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1 — Composizione degli organi social

In conformita a quanto raccomandato dalla Consob,revidiamo noto che il Consiglio di
Amministrazione ed il Collegio Sindacale della sb@&isono cosi composti.

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il Consiglio di Amministrazione attualmente in @aj € stato nominato per il triennio 2012-2013-
2014 dall'assemblea degli azionisti del 30 aprd@2 Successivamente, 'assemblea degli azionisti
del 29 aprile 2013 ha provveduto a sostituire ih€igliere Fabio Faina — dimessosi il 1° marzo
2013 — nominando il Consigliere Fabrizio BoneliicBmpone di undici membri, e precisamente:

Nome e cognome Carica
Daniele G. Discepolo (1) Presidente
Mario Massari (1) (2) (3) Vice Presidente

Claudio Calabi Amministratore Delegato
Ciro Piero Cornelli (1) (2) (4) Amministratorga)
Alessandro Cortesi(1) (2) (4) Amministratore

Fabrizio Bonelli (1) Amministratore

Franco Carlo Papa (1) (4) Amministratore
Carlo Pavesi (1) (3) Amministratorga)
Luigi Reale (1) (3) (4) Amministratore
Sergio Schieppati (1) (3) Amministratore
Matteo Tamburini Amministratore

(1) In possesso dei requisiti di indipendenza gtedall’art. 148, comma 3, del TUF

(2) Componente del Comitato Controllo e Rischi

(3) Componente del Comitato per la Remunerazione

(4) Componente del Comitato per le Operazioni canti Eorrelate

(a) Si segnala che il Dott. Ciro Cornelli e I'Avv. CarPavesi hanno rassegnato le proprie dimissiota dal
carica di amministratore rispettivamente in de@ae120 marzo 2014. Il Consiglio di Amministrazione
del 24 marzo 2014 ha ritenuto di non procederesaltacooptazione ai sensi dell’art. 2386, 1° comma
C.C. e di sottoporre direttamente alla prossimarabea ogni deliberazione in merito.

COLLEGIO SINDACALE

Il Collegio Sindacale in carica e stato nominato ip&riennio 2013 — 2014 — 2015 dall’assemblea
degli azionisti del 29 aprile 2013 e si componesggjuenti membri:

Nome e cognome Carica
Claudia Costanza (2) Presidente
Tiziano Onesti (1) Sindaco Effettivo
Salvatore Spiniello (1) Sindaco Effettivo
Gabriella Chersicla (1) Sindaco Supplente
Monica Manzini (2) Sindaco Supplente

(1) Componenti tratti dalla lista di maggioranza
(2) Componenti tratti dalla lista di minoranza



SOCIETA’ DI REVISIONE

Il conferimento dell'incarico all’attuale revisoRgicewaterhouseCoopers S.p.Ag stato deliberato
dallassemblea del 6 maggio 2008, per nove eseroizidurata sino alla assemblea di approvazione
del bilancio al 31 dicembre 2016.



2 — Struttura societaria del Gruppo
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3 — Relazione sulla gestione

Considerazioni introduttive

Signori Azionisti,

i risultati conseguiti dalla Vostra Societa ¢ Gauppo nell’esercizio 2013 (ovvero il quarto
esercizio chiuso dopo il passaggio in giudicatoladalentenza di omologazione dell’Accordo
sottoscritto ai sensi dell’ art. ex 182 bis L.Fvenuto in data 19 dicembre 2009), pur permanendo il
segno negativo e tenuto conto anche di fattoroadinari che si sono verificati dopo la chiusura
dell’'esercizio, si presentano in sostanziale migleento rispetto all’esercizio precedente.

Nel prosieguo della presente relazione verranntagleitamente specificati gli eventi che hanno
determinato tali risultati alcuni dei quali, in vieeliminare, e utile che vengano indicati in qaest
sede introduttiva.

Nel constatare in linea generale che I'anno 2013 Im@ fatto registrare un miglioramento della
congiuntura economica e piu in particolare deliicsti crisi del mercato immobiliare, vale la pena
enfatizzare il risultato positivo determinato dallendita intercorsa nel mese di gennaio
dell'immobile sito in Parigi — Champs Elysees 118.

A tale evento si e affiancata una oculata gestiortgnaria unitamente allo svolgimento delle
attivita propedeutiche all’ottenimento della vataml Pl relativo alla iniziativa di Milano Santa
Giulia sulla quale permane per I'area nord il pedimento di sequestro. Con riferimento a questa
iniziativa € importante rilevare che in data 17ggia 2013 e stato notificato il decreto di
dissequestro delle “aree Sud” dove é previstadbzmazione del terzo edificio Sky e del complesso
“NH/terziario”. Si precisa che il dissequestro atgtdisposto in quanto € emerso che tali aree non
presentano situazioni di contaminazione e che Mil8anta Giulia ha correttamente adempiuto agli
obblighi di bonifica sulle aree in cessione al Comadi Milano.

Non ultimi, se non in termini cronologici, sono dansiderare gli importanti effetti correlati agli
eventi che si sono manifestati nel corso dei pnrasi del 2014, ovvero:

* la conclusione del processo di valorizzazione dgtimponio immobiliare francese con la
sottoscrizione del preliminare di vendita con Cheld / Olayan (i cui effetti economico
patrimoniali e finanziari si potranno pienamentpragzare nell’esercizio 2014) e

» l'accordo con Milanosesto in merito alla definizéodelle reciproche pretese connesse alla
cessione delle aree ex Falck.

Alla luce del contesto sin qui delineato il ristdit&conomico sia Consolidato che della Capogruppo
risulta ancora di segno negativo ma in sostanmmdgioramento rispetto all’esercizio precedente.

Anche la struttura patrimoniale ha visto dei migdimenti rispetto all’esercizio precedente; nello
specifico la posizione finanziaria netta consobdasulta pari a circa 1,8 miliardi di euro (contro
circa 1,9 miliardi del 31 dicembre 2012); occorre d'ora tenere presente che il dato indicato
include le poste relative al prestito obbligaziemazonvertendo per 274 milioni di euro (la cui
conversione in capitale & prevista al piu tardrema fine del 2014) e la valutazione dehrk to
marketdegli strumenti derivati di copertura (che al 3éechbre ammonta a circa 94,4 milioni di
euro negativi).



Si ricorda che la posizione finanziaria netta atl&Eembre 2009 era pari circa a 3 mld di euro.

Nel corso del 2013 sulle aree di Milano Santa @jybur perdurando il provvedimento di sequestro
preventivo (ora parziale come precedentementeatmicono state svolte:

* le attivita destinate alla verifica e definizionelld situazione ambientale del sito; a tal
riguardo si fa presente che a seguito della gaappialto effettuata, e stato affidato I'incarico
di progettazione del Piano di Bonifica alla socigtternazionale Foster Wheeler, che sta
provvedendo alla redazione del progetto in accoeaogli Enti Competenti;

» |e attivita volte alla ultimazione dei lavori dirado urbano del “parco Trapezio” nella “zona
sud” (ex Redaelli). A tal riguardo si segnala chparco € stato consegnato al Comune ed
inaugurato il 14 settembre con un evento pubblilea presenza del Sindaco e del
Vicesindaco;

* Nel mese di luglio il Comune di Milano ha rilasa@atlla controllata Sviluppo Comparto 3 srl
il permesso di costruzione relativo alla “terza@diSky;

» Relativamente alla parte urbanistica, € stata t@dat proposta di variante al masterplan
vigente che e stato illustrato al Comune in viaimieare nel mese di Febbraio 2013 e
successivamente alla popolazione residente neildmel 2013; dopo aver raccolto le
osservazioni pervenute, la proposta di Variant@ta protocollata al Comune di Milano nel
Gennaio 2014, per iniziare I'iter amministrativoagiprovazione.

Inoltre si fa presente che in data 30 ottobre, comeglio precisato nel prosieguo della relazione,
sono stati perfezionati gli accordi tra la contitdl Sviluppo Comparto 3 S.r.l. e UniCredit S.p.A.,
Banca Carige S.p.A e IKB Deutsche Industriebankral@tivi alla rimodulazione dei finanziamenti
esistenti afferenti il complesso Sky (di proprieiaSC3) e alla messa a disposizione delle risorse
finanziarie destinate alla realizzazione della &ernrre Sky. La definitiva esecuzione di tali ackor

e intercorsa in data 21 marzo 2014 come meglioifsgeo nel paragrafo “eventi successivi”.

Relativamente alla proposta di valorizzazione dellaiativa immobiliare Milano Santa Giulia da
parte di Idea Fimit SGR in data 30 luglio 2013 é&vpauta una nuova proposta vincolante
contenente le linee guida dell'operazione concémginiziativa Milano Santa Giulia, proposta che
il Consiglio di Amministrazione riunitosi in datal 3uglio 2013, ha deliberato di accettare. Si fa
presente inoltre relativamente ai termini di vaéddell’'offerta che Idea Fimit si & avvalsa della
facolta di proroga unilaterale fino al 31 Marzo 20Non essendosi avverate entro il suddetto
termine tutte le condizioni sospensive contrattaita previste, le parti si sono date atto di riteine
libere da qualsiasi obbligo in relazione alla @tafferta vincolante e all'operazione ivi contentala
Per ulteriori dettagli si rinvia ai successivi pguai “eventi principali” ed “eventi successivi”.

Con riferimento al patrimonio immobiliare r@ddito Francese e continuata la gestione volta al
raggiungimento della massima valorizzazione chedréato nel mese di luglio 2013 ad avviare un
processo strutturato di valorizzazione conclusadl’aprile del 2014 con la sottoscrizione dei
preliminari di cessione dell'intero portafoglio cengia detto in precedenza. Il prezzo di cessione
relativo a tutti gli immobili & stato pattuito in.2R5 milioni di euro. Si segnala che I'offerta
pervenuta e stata considerata particolarmentefgigtiva in quanto la valorizzazione degli asset e
risultata estremamente interessante sia sottoofliprdella valutazione (superiore di oltre il 13%
rispetto a quella rilasciata da esperti indipendaeht31 dicembre 2013) sia sotto il profilo delle
rilevanti e positive conseguenze economico/finareiper il Gruppo, senza dimenticare da ultimo
I'elevato standing patrimoniale e finanziario detijuirente.

Anche per i dettagli di questa operazione si ringia paragrafi “eventi principali” ed “eventi
successivi”.



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



3.1 -RISULTATI DI SINTESI

Di seguito si riportano, in sintesi, i principalisultati economici, patrimoniali e finanziari
consolidati del Gruppo Risanamento al 31 diceml@&32nonché i piu significativi indicatori di
bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare compigesa valori di carico alla data del 31 dicembre
2013, pari a Euro 1,6 miliardi, si raffronta ad walore corrente, costituito in parte dai prezzi
convenuti per la cessione del patrimonio immolelinancese e in parte dalle stime effettuate dai
periti indipendenti alla data del 31 dicembre 23 irca Euro 2,2 miliardi.

Gruppo Risanamento

€/000 31-dic-13 31-dic-12 31-dic-11
Fatturato 61.734 65.764 64.364
Variazione delle imanenze (4.077) (17.457) (1.560)
Altri proventi 16.595 13.458 24,747
Valore della produzione 74.252 61.765 87.551
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. eipristini/svalutaz.di att.non correnti 6.949 11.616 39.583
Risultato Operativo (10.174) 3.329 20.990
Risultato ante imposte (91.269) (108.492) (75.626)
Risultato Netto (72.898) (113.199) (75.527)
Patrimonio immobhiliare (valore a hilancio) 1.598.701 1.728.724 1.750.431
Patrimonio Netto (232.069) (222.432) (97.931)
Posizione Finanziaria Netta (1.824.396) (1.912.787) (1.800.618)
Totale passivita 2.021.338 2.122.976 2.081.319

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

Risanamento S.p.A.

€/000 31-ic13 31-dic-12 31-dic11
Fatturato 3.955 3.856 4.363
Variazione delle imanenze 1.500 (1.700) (1.530)
Altri proventi 1.565 1.636 10.339
Valore della produzione 7.020 3.792 13.172
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. gipristini/svalutaz.di att.non correnti (13.640) (17.680) (7.210)
Risultato Operativo 10.957 (19.172) (108.888)
Risultato ante imposte (6.761) (48.007) (108.982)
Risultato Netto (6.299) (46.458) (107.660)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 29.177 27.677 29.377
Patrimonio Netto 96.764 102.151 148.447
Posizione Finanziaria Netta (454.542) (397.709) (237.051)
Totale passivitd 1.152.328 1.099.030 1.032.690

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

Il dettaglio e I'analisi dei valori esposti sonepentati nei successivi paragrafi denominati “Asiali
della situazione economica, patrimoniale e finamaidel Gruppo Risanamento” e “Analisi della
situazione economica, patrimoniale e finanziariaRisanamento S.p.A.”, nonché nelle “Note
illustrative” ai prospetti contabili consolidatidella Capogruppo.
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Il risultato netto del Gruppo al 31 dicembre 20Mgdenzia una perdita di 72,9 milioni di euro
rispetto a quella di 113,2 milioni di euro del gedente esercizio.

Il risultato operativo, negativo per 10,2 milionielro (contro 3,3 milioni positivo del precedente
esercizio), pur recependo gli effetti positivi réa 16,5 milioni di Euro) derivanti dalla vendita
dell'immobile sito in Parigi — Avenue des Champgdeles 118 e dalle iniziative volte al
contenimento dei costi di funzionamento, € sensibilte influenzato dagli oneri non ricorrenti
relativi alla composizione transattiva dei rappadn Milanosesto S.p.A. (gida Sesto Immobiliare
S.p.A)) in relazione alla vendita dell'area ex kalcirca 17,5 milioni di euro), nonché dagli effett
derivanti dalla revisione della stima degli onarbdnifica relativi all'iniziativa Milano Santa Giia
legata essenzialmente all’'applicazione della nuowanativa sui materiali di riporto (L. 9 agosto
2013, n. 98 (circa 14,4 milioni di euro).

Il risultato netto beneficia invece degli effetogitivi derivanti dalla contabilizzazione delle iogie
anticipate connesse alle perdite pregresse detdietacestere a seguito degli accordi per la cession
del portafoglio immobiliare parigino.

Si segnala inoltre che la posizione finanziaridangsulta in miglioramento rispetto al 31 dicembre
2012 grazie anche agli effetti della cessione idetfiobile di Parigi che ha generato un
deconsolidamento di circa 87 milioni di debiti eltad un incasso di circa 24 milioni di euro. Si
evidenzia inoltre che nonostante i segnali posygmimane il forte appesantimento derivante dalle
valutazioni del mark to market degli strumenti dati di copertura (che al 31 dicembre ammontano
a circa 94 milioni di euro negativi rispetto alljporto di circa 152 milioni di euro negativi del 31
dicembre 2012). Si ricorda che il dato al 31 dicesmB013 include il prestito obbligazionario
convertendo ammontante a circa 274 milioni di €26Y milioni di euro al 31 dicembre 2012).

Con riferimento alla Capogruppo il risultato ne#tio31 dicembre 2013, pur rimanendo in campo
negativo (6,3 milioni di euro) evidenzia un nat@lioramento rispetto al dato relativo allo scorso
esercizio (46,5 milioni di euro). Tale progressso8tanzialmente da attribuire alla ripresa di \@lor
conseguente al procedimentampairmentsulla valutazione della partecipazione in Ri Eerepdei
crediti a questa connessi, generata principalmelatgli incrementi valutativi del patrimonio
immobiliare francese conseguenti agli accordi dsame in corso di perfezionamento.
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3.2 -CONTESTO OPERATIVO

L’economia mondiale migliora progressivamente, raactescita resta moderata e difforme tra
regioni.

In gran parte dei paesi avanzati 'andamento ecaewregistra un rafforzamento costante sulla scia
del consolidamento della domanda interna ed estm@nducibile a fattori quali I'orientamento
accomodante della politica monetaria, la riduziaie® drenaggio fiscale, il miglioramento dei
bilanci delle famiglie e gli effetti di fiducia piii.

Nei paesi emergenti I'attivita rimane complessivateaobusta, ma la crescita ha perso lievemente
slancio come conseguenza dei persistenti ostaiceditdra strutturale, dell'incertezza sul piandelel
politiche e delle condizioni volatili nei mercaitn&nziari.

In linea con il rafforzamento delleconomia mondialanche il commercio internazionale ha
registrato una ripresa nel periodo recente e quassttuisce un’ulteriore conferma del graduale
recupero in atto dopo un periodo prolungato digtasnoderata.

Gli indicatori piu recenti del clima di fiducia seglano il protrarsi di un’espansione moderata
dell’economia mondiale agli inizi del 2014 e un dwale rafforzamento del commercio
internazionale.

Il PIL degli Stati Uniti ha accelerato nel terzartestre del 2013 riflettendo la ricostituzione dell
scorte e lirrobustimento dei consumi. La cres@taimasta sostenuta nel Regno Unito, trainata
anche dalla domanda interna. In Giappone, dopmti@ fespansione dei trimestri precedenti, il
prodotto ha rallentato a seguito della brusca @eaelone dei consumi e delle esportazioni.

Nel quarto trimestre sono emersi ulteriori segrmsitivi per la crescita negli Stati Uniti: al
rafforzamento della dinamica dell’'occupazione ito alall'estate, si e affiancata I'accelerazione dei
consumi. In Giappone l'attivita sarebbe tornataaadelerare nel quarto trimestre, sostenuta dalle
esportazioni e da un temporaneo incremento deiuconssoprattutto di beni durevoli, indotto
dallaumento delle imposte indirette previsto pérprossimo aprile. Nel Regno Unito sono
migliorate le condizioni del credito per famigliegeandi imprese; I'evoluzione del mercato del
lavoro e degli indici PMI (valutazioni dei respoh#aacquisti nel settore manifatturiero) sono
coerenti con una stabilizzazione della crescithvelli elevati.

Nei principali paesi emergenti I'attivita economilsa mostrato andamenti differenziati. Nel terzo
trimestre del 2013 la crescita si e rafforzata inaCsulla spinta delle misure di sostegno agli
investimenti e alle esportazioni varate nell’estataumento del prodotto € invece rimasto moderato
in India nonostante il forte deprezzamento dellgiaue il recuperadella produzione nel settore
agricolo; il PIL ha rallentato in Brasile e ha danogato aristagnare in Russia.

Gli indicatori piu recenti confermano la tenutaldetrescita in Cina, grazie alla ripresa delle
esportazioni e alla dinamica ancora robusta deswmne degli investimenti. In novembre le autorita
cinesi hanno annunciato un ampio programma dimévolte a rafforzare 'economia di mercato e
ad accrescere la concorrenza nel settore finanzéaproduttivo, che si accompagnerebbero a una
maggiore flessibilita del tasso di cambio. Il gua@rospettico resta debole in Brasile, in Indiae i
Russia, dove secondo le previsioni degli analistirescita rimarrebbe contenuta nell’anno in corso.

| rischi per le prospettive di crescita mondialsta@o orientati verso il basso. L’evoluzione delle
condizioni nei mercati monetari e finanziari glakale connesse incertezze, in particolare neiipaes
emergenti, potrebbero influire negativamente ssltaazione economica. Altri rischi al ribasso

riguardano rincari delle materie prime e una domamdndiale piu debole del previsto.

Nell’area dell’euro una modesta ma fragile ripreisa avviata. La debolezza dellattivita economica

si riflette in una dinamica molto moderata dei pie consumo, che si traduce in tassi di interesse
piu elevati in termini reali e in una piu lentauiione dell'indebitamento privato e pubblico.
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Il prodotto ha segnato nel terzo trimestre del 20h3lieve rialzo, tuttavia inferiore a quello del
periodo precedente. La ripresa dell'attivita saeelpsoseguita nel quarto trimestre; la crescita
rimarrebbe contenuta nei prossimi mesi. L'infladoha raggiunto i valori minimi degli ultimi
quattro anni. In novembre il Consiglio direttivolldeBCE ha ridotto il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento principali e in gennaio ha ribaddon fermezza che prevede di mantenere i tassi
ufficiali ai livelli pari o inferiori a quelli attali per un periodo prolungato di tempo.

Nel terzo trimestre del 2013 il PIL dell’area delito e cresciuto dello 0,1 per cento rispetto al
secondo, traendo sostegno dall’'incremento dei consiall’accumulo delle scorte e dall’aumento
degli investimenti fissi lordi. La dinamica ancaastenuta delle importazioni si € accompagnata a
un rallentamento delle esportazioni. Fra le maggemonomie dell’area, in Germania il PIL e
aumentato dello 0,3 per cento, sospinto dagli itmwvesnti in costruzioni; in Francia € diminuito
dello 0,1 per cento, risentendo dell’'apporto negatiella domanda estera netta e della flessione
degli investimenti. In Italia il prodotto é rimastovariato, interrompendo la prolungata recessione.

L’attivita industriale mostra tuttavia ancora seginidebolezza: nel bimestre ottobre-novembre la
produzione ha sostanzialmente ristagnato nell’dre@ermania e in Francia, mentre € lievemente
aumentata in Italia. Le inchieste presso le imppeséigurano una moderata espansione in dicembre
e nei mesi successivi.

La domanda delle famiglie tarda a recuperare vigmuse con qualche segnale di miglioramento. Nel
bimestre ottobre-novembre le vendite al dettagétfatea sono rimaste stazionarie. Nel trimestre
settembre-novembre le immatricolazioni di autovetteorrette per la stagionalita, sono aumentate
nell'area sospinte dalle vendite in Germania, antodel calo in Italia. Secondo le inchieste
coordinate dalla Commissione europea, in dicemlarefiducia dei consumatori nell’area é
aumentata, prolungando il miglioramento in attdadfihe del 2012.

| dati piu recenti confermano I'andamento positilelle vendite all’estero. Nella media dei tre mesi
terminanti in ottobre le esportazioni di soli beeil’area, a prezzi correnti e destagionalizzateps
aumentate dello 0,6 per cento rispetto ai tre rtegsninanti in settembre. Le prospettive a breve
termine rimangono favorevoli: in dicembre la com@ate degli ordini esteri nel PMI dell’area é
rimasta al di sopra della soglia coerente con desmpne delle vendite per il sesto mese consecutivo

Secondo i previsori intervistati da Consensus Ecoo®in dicembre, il PIL dell’area sarebbe sceso
dello 0,4% nel complesso del 2013 e tornerebbescere dell’1% quest’anno. Tali previsioni sono
in linea con le proiezioni dello staff del’Eurosma pubblicate nello stesso mese (-0,4 nel 2013 e
1,1 nel 2014).

Le condizioni dei mercati finanziari europei e i@al sono ulteriormente migliorate; vi hanno
contribuito le prospettive di ripresa, la politiceonetaria accomodante, i progressi nella governance
dell'area dell’'euro e la stabilizzazione del quaishterno in Italia. | tassi di interesse a lungortme

sui titoli di Stato italiani sono diminuiti; il diérenziale rispetto al rendimento del Bund decengal
sceso a circa 200 punti base. E tornato I'interdssaon residenti per le attivita finanziarie icale.

In Italia il PIL, sostenuto dalle esportazioni dl@aariazione delle scorte, ha interrotto la prapr
caduta nel terzo trimestre del 2013. Nei mesi @centi sono emersi segnali coerenti di una
moderata crescita dell'attivitd economica. La pmdoe industriale sarebbe aumentata nel quarto
trimestre, sospinta soprattutto dalla domanda &stdpnostante il miglioramento del clima di
fiducia delle imprese, sulla ripresa continuanagavare la fragilita del mercato del lavoro, chan&e
I'espansione del reddito disponibile, e 'andamedebcredito.
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Nel terzo trimestre del 2013 il PIL si é stabilitzainterrompendo una flessione che si protraeva
dall'estate del 2011. Nella scorsa estate il valaggiunto ha segnato un modesto rialzo
nell’industria in senso stretto; si & arrestataib nelle costruzioni e nei servizi.

Il principale apporto positivo alla crescita e vendalla variazione delle scorte di magazzino, che
includono la ricostituzione del capitale circolante

Al calo dei consumi, piu contenuto nel confrontan dotrimestri precedenti, si € associata una
contrazione degli investimenti in beni strumentalgpo il rialzo segnato in primavera, e una
stabilizzazione di quelli in costruzioni. Sono @iege le esportazioni, mentre le importazioni sono
fortemente aumentate, dopo una flessione duratatdimestri consecutivi.

Secondo gli indicatori congiunturali € verosimileecil prodotto sia aumentato in misura modesta
nell'ultimo trimestre del 2013. Alla perdurante dédzza della domanda interna, che risente della
fragilita del mercato del lavoro e delllandamentxéo del reddito disponibile, si contrappone un
quadro dellattivita industriale piu positivo. Incémbre la fiducia delle imprese € nuovamente
salita, sia pure in misura contenuta; anche l'iadiei responsabili degli acquisti (PMI) del settore
manifatturiero e cresciuto, mantenendosi al di aogella soglia compatibile con I'espansione
dell’'attivita per il sesto mese consecutivo. Secoiel stime di Banca d’ltalia, la produzione
industriale sarebbe aumentata nel quarto trimestre.

Per quanto riguarda gli investimenti in costruzjamicaduta dall’inizio del 2011, nel terzo trinrest

si sono stabilizzati sia nel comparto residenziike nel resto del settore. Sulla base dei dati
dell'Osservatorio del mercato immobiliare dellAg#n delle Entrate (OMI), corretti per la
stagionalita e per gli effetti di calendario, ilmero di transazioni residenziali si € mantenuto sui
livelli di fine 2012, piu che dimezzato rispetto2007. La flessione dei prezzi delle abitazione si
accentuata.

Le proiezioni di Banca d’ltalia sulleconomia itatia per il prossimo biennio prefigurano una
moderata ripresa dell’attivita economica nel 20di#k accelererebbe, sia pur in misura contenuta,
nel 2015: dopo essersi ridotto dell’1,8 per cergb2013, il PIL crescerebbe dello 0,7 quest’anno e
dell'1,0 per cento nel 2015.

La ripresa sarebbe trainata dalla domanda estefall@ graduale espansione degli investimenti
produlttivi, favoriti dal miglioramento delle prodfiee di domanda e dalle accresciute disponibilita
liquide delle imprese, grazie anche al pagamento dibiti commerciali pregressi delle
Amministrazioni pubbliche.

Le condizioni del credito rimarrebbero perd anctese. Il rapporto tra investimenti e PIL si
manterrebbe al di sotto della media storica. Restmro deboli i consumi. II miglioramento
dell’economia si trasmetterebbe con i consuetirditalle condizioni del mercato del lavoro:
I'occupazione potrebbe tornare a espandersi sol20i.

| rischi per la crescita, rispetto a questo scenprevisivo, restano orientati verso il basso. &e |
condizioni di accesso al credito rimanessero téstipiu a lungo di quanto prefigurato o se i
pagamenti dei debiti commerciali delle Amministaa®i pubbliche registrassero differimenti, la
ripresa degli investimenti sarebbe ritardata. diccendersi di timori sulla determinazione delle
autorita nazionali nel perseguire il consolidametétie finanze pubbliche e nell’'attuare le riforme
strutturali, o di quelle europee nel proseguirdaneforma della governance dell’'Unione, potrebbe
riflettersi sfavorevolmente sui tassi di intereadango termine.

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

14



Il volume degli investimenti immobiliagorporatea livello europeo nel 2012 si € stabilizzato sugli
stessi livelli osservati nel 2011. Nel corso deinprtre trimestri del 2013, si € assistito al
consolidamento della ripresa nella maggior pariepdacipali mercati europei come, ad esempio,
Inghilterra, Germania e Francia dove il volume denlestimenti ha superato le aspettative, facendo
registrare significativi incrementi rispetto ai rpri nove mesi dell’lanno precedente. Nonostante |l
clima di generale miglioramento, alcuni paesi fatic a seguire il trend, pur mostrando lievi
progressi rispetto ai livelli piuttosto esigui ossHi nel recente passato. In assenza di una oessi
al ribasso dei prezzi piu marcata e di segnaliabibzzazione a livello di contesto economico, gli
investitori sembrano privilegiare ancora le ecor®mit robuste ed i mercatbre, a scapito dei
contesti marginali, anche se non sono mancati tmaesti di tipo opportunistico nei paesi
Mediterranei nel tentativo di approfittare dell&idolta.

Le perduranti preoccupazioni per la situazione eouoa di alcuni paesi non hanno, quindi,
impedito un incremento degli investimenti in Eurogh mercato immobiliare europeo si é
confermato su un sentiero di ripresa, rimangoniavig i timori in merito alla fragilita del sistema
finanziario, soprattutto in quei paesi, come lidaldove gli effetti della crisi sono stati maggier
ancora oggi, non € del tutto scongiurata un’evoloei della congiuntura verso andamenti piu
sfavorevoli.

Le politiche degli istituti finanziari, sempre pavversi al rischio, continuano a privilegiare la
domanda “solvibile” con capacita di risparmio e speinteressata alle tipologie immobiliari di
fascia medio-alta, presenti sul mercato, che noeas®, continuano ad essere quelle con maggior
appeal Dal punto di vista della destinazione tipologaegli investimenti, negli ultimi anni si e
assistito ad una inversione di tendenza. L’intexressi confronti del comparteetail, che ha
connotato gli anni pre-crisi, sembra aver lascigpazio alla ritrovata attrattivita del comparto
direzionale, sebbene nel corso degli ultimi aniai,tevolmente cresciuta la quota di investimenti
corporate destinata a strutture ricettive.

Il mercatocorporatein Italia mostra timidi segnali di ripresa. Nelrso del 2013 ha evidenziato un
andamento in crescita rispetto a quanto osservelt@@l2, interrompendo il drammatico crollo
iniziato a fine del 2011. Alla fine del 2013 il wwhe delle transazioni immobiliari istituzionali
dovrebbe raggiungere poco meno del doppio deglestimenti realizzati lo scorso anno ma,
comunque un livello inferiore rispetto a quantoisggto fra il 2009 ed il 2011. In tale quadrogsi
rilevata una ripresa delle transazioni di immoditezionali e commerciali, a fronte di una riduzon
di quelle relative a strutture alberghiere o ad wssto, che rimangono, tuttavia, tipologie di
interesse per gli investitori.

Il deterioramento della situazione economica e nimia ha, infatti, spinto la domanda
opportunistica verso immobili a piu elevata reddt#i. La maggiore flessione dei prezzi rispetto ai
canoni ha contribuito al rialzo dei rendimenti medi locazione ed ha attirato nuovamente alcuni
operatori stranieri alla ricerca di immobili di ditiia a valori notevolmente scontati rispetto a gbal
anno fa.

| timidi segnali di miglioramento registrati del nsato immobiliare italiano si inseriscono in un
contesto di perdurante fragilita e precarieta, piawo di rischi di ricadute.

L'uscita dalla recessione e le prospettive di naimento, peraltro modeste, della crescita
economica a partire dal 2014, sono i principalioiatalla base dell’attenuazione della spinta
ribassista. La risalita della fiducia di consumaemprese, associata ad un atteggiamento da parte
del settore bancario meno chiuso e selettivo, hdawnorito un timido ritorno di interesse per gli
impieghi immobiliari che ha consentito di ridurtéendenziale arretramento dell’attivita transattiv

Le tabelle di seguito riportate illustrano il numedelle compravendite sul territorio italiano

effettuate nel corso del 2010 (lIl e IV trimestré@l 2011, del 2012 e nei primi 3 trimestri dell20
e le loro variazioni percentuali.
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Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 13 trimestri
Il trim. 10 IV trim. 10 [trim. 11 I trim. 11 0t m. 11 IV trim. 11 | trim. 12 11 tim.12 1 rim.12 IVt rim. 12 [ trim. 13 11 trim.13 Il trim.13

Residenziale 129.296 169.243 136.718 160.073 131.125 170.181  110.021  119.673 95.989 118.205 94.503 108.618 91.051
Terziario 2.967 5.134 3.258 3.888 3.028 4.289 2.618 2.621 2.191 3.192 2.378 2.343 1.935
Commerciale 6.895 10.755 7.909 9.202 7.708 10.064 6.521 6.583 5.420 7.753 5.957 6.409 4.978
Produttivo 2.221 4.065 2.473 3.209 2.949 3.839 2.279 2.368 2.188 3.183 2.147 2.214 1.983
(Fonte: Agenzia del Territorio)
ltalia - Variazione percentuale numero dicompraven  dita di immobili negli ultimi 13 trimestri
Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %
11 09-111 10 IV 09-1V 10 110111 11 10-11 11 11 10-111 11 IV 10-1V 11 | 11-112 11 11-11 12 111 12-11 12 1V 11-1V 12 1124113 11 12-11 13 111 12-111 13

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

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Alla base del cambiamento di strategia delle isini finanziarie deve porsi la consapevolezza che
solo attraverso il sostegno della domanda e pdssabiivare allo smaltimento dell’ingente mole di
immobili a garanzia di sofferenze e incagli.

L’abbandono di una strategia di chiusura, solo eppamente autoprotettiva, appare l'unica
effettiva soluzione a disposizione del sistema baacper agevolare un processo di dismissione
altrimenti pressoché impossibile da realizzarecdhtinuo ampliamento, tutt'ora in corso, del
numero di posizioni in sofferenza rappresentaali@ tjuadro, un elemento di ulteriore complessita e,
allo stesso tempo, uno stimolo all’azione immediata

E, dunque, in uno scenario di lento e gradualdstipp della normalita allocativa da parte delle
banche che si inserisce il superamento della faserfica del settore immobiliare.

A determinare il tracollo dell’attivita transattivaon € stata tanto una scelta consapevole di
differimento degli acquisti da parte della domandaattesa di un miglioramento ciclico, quanto la
decisione del sistema creditizio di rivedere raldieate la propria disponibilita ad accettare
scommesse sulle capacita reddituali future. L'esadp selettivita ha avuto conseguenze devastanti
sul settore immobiliare, vistosi in pochi anni ptio di un sostegno divenuto imprescindibile, a
fronte della precarieta dei redditi e della lentezon cui i valori del comparto hanno saputo
adeguarsi alle mutate condizioni di contesto.

Con la revisione delle politiche creditizie attudtaalcuni istituti sul finire del primo semestse g
introdotto un elemento di sostanziale novita, iadgr di attenuare l'atteggiamento auto selettivo
della domanda potenziale e, di conseguenza, geganti minimo di ossigeno al mercato.
L’indebolimento della spinta recessiva e le prospetdi stabilizzazione devono, dunque, essere
poste in relazione piu alle strategie creditiziee cille autonome dinamiche di crescita della
domanda.

L’entita dei segnali di miglioramento, piuttosto desta, pare comunque tale da consentire di
ritenere ormai superata la fase piu acuta dellsi.dbia progressiva attenuazione del calo delle
compravendita residenziali ed il deciso incremeddgli investimenticorporaterispetto ai minimi
dello scorso anno appaiono, a tal proposito, glicatori piu significativi.

Se una nuova fase sembra profilarsi, non vi soitdidche il percorso di risalita non sara semplice.
La moderata crescita economica che va delineanctwsile ovvie implicazioni in termini di ricadute
occupazionali e reddituali, non rappresenta, infatinico elemento in grado di compromettere le
timide prospettive di allentamento della morsa sso@. La capacita del settore bancario di gestire,
limitandolo, il processo di apprezzamento demgsetimmobiliari si configura, infatti, come la
principale incognita del processo di normalizzaeicrreditizia alla base di qualsiasi scenario
rialzista. L'eventuale esigenza di operare un $igativo ampliamento delle coperture a fronte delle
partite deteriorate finirebbe non solo per dreme@se all’allocazione creditizia, ma rischierelabe
innescare conseguenze sistemiche.

Il miglioramento del quadro congiunturale pare tegalla possibilita, da parte del sistema bancario,
di rendere graduale la riduzione dei prezzi debeagzie, limitando in tal modo l'entita degli
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accantonamenti e consentendo cosi di non privaderd@anda di un sostegno indispensabile per il
rilancio. Una significativa accentuazione delledier presunte, associata ad un’intensificazione dei
tentativi di vendita a fronte di un’esigenza di ieufrato realizzo, rischierebbe, infatti, di allargéa
revisione dei valori all'intero mercato, innescanatoulteriore ondata ribassista e recessiva.

La crescita dei livelli di attivita del mercatmrporateregistrata nel corso dell’anno non scaturisce
da un ritorno di interesse generalizzato per il cater italiano, ma rappresenta la risultante di
iniziative di investimento mirate su cespiti che paratteristiche qualitative e localizzative non
possono essere considerate riferimento per l'inpatoimonio. 1l sensibile incremento della quota
degli investimenti stranieri rafforza la segmentae del mercatoorporateitaliano, distinguendo i
prime asseper cui, anche in piena crisi, non sono mancdestarzioni di interesse, dalla maggior
parte degli immobili per i quali, invece, le poskié di mercato sono vincolate ad una rivisitaaon
dei prezzi al ribasso piu robusta di quella fin epgistrata.

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

Variazioni percentuali annuali dei prezzi medidegl  iimmobili - Media 13 grandi aree urbane
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
- Abitazioni 9,7% 6,9% 6,3% 5,1% 1,1% -4,1% -1,6% -2,3% -4,4% -5,0%
- Uffici 7,9% 6,6% 5,6% 6,3% 3,3% -3,9% -1,8% -3,2% -4,2% -5,5%
- Negozi 8,6% 6,4% 6,0% 5,8% 4,1% -3,2% -1,5% -2,6% -3,3% -4,4%

(Fonte:Nomisma)

Variazioni annuali in termini % dei prezzi correnti - Media 13
grandi aree urbane
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L’attuale stallo del mercato immobiliare trova cermha anche dall’'ulteriore allungamento dei tempi
medi di compravendita e di locazione, arrivati #dsdarsi su livelli record in tutti i settori.

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

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
- Abitazioni 4,4 5 5,8 6,1 6,2 6,6 7,8 8,4
- Uffici 5,7 6,2 7,2 7,8 8,1 8,8 9,5 10,8
- Negozi 51 57 6,4 7,1 7,5 7,9 8,7 10,1
(Fonte: Nomisma)

Tempi medi di locazione espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane

Comparti 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
- Abitazioni 2,9 3 2,9 3 31 3.4 3,5 3.9
- Uffici 4,2 4,5 4,8 53 5,6 6,2 6,6 7,1
- Negozi 4,3 4,4 4,5 51 5,4 57 6,1 6,7

(Fonte: Nomisma)

Le prospettive del settore immobiliare non appajonaultima analisi, di facile e netta definizione.
Ad uno scenario inerziale, di ulteriore graduatiurzione dei prezzi e di contestuale timida risalita
dell’'attivita transattiva, se ne contrappone unosdo decisamente piu pessimistico, in cui la
perdurante debolezza economica, associata alleregigielle istituzioni creditizie di accelerare la
dismissione dassetprovenienti da contenzioso, avrebbe un effett@isiEo recessivo.

In tale quadro, le incertezze indotte dal disorttin@ercorso di riforma del sistema impositivo legat
al settore e dalla perdurante mancanza di unaisakiorganica al problema delle scadenze dei
fondi di investimentaetail nel comparto non residenziale, rappresentano temiare elemento di
problematicita.

| segnali di timido miglioramento, seppur oggi pakanti, non autorizzano in alcun modo
manifestazioni di incondizionato ottimismo.

In assenza di una ulteriore correzione al ribags@ukzzi (specie nelle localizzazioni secondarie),
ma soprattutto di un allentamento dei criteri dha@ssione del credito, del riequilibrio dei conti
pubblici e della creazione di condizioni favorevalirilancio dell’economia, e difficile ipotizzare
che l'offerta attuale e prospettica trovi riscontrelle autonome capacita di assorbimento della
domanda ed un’effettiva ripresa del mercato.

18



3.3 -EVENTI PRINCIPALI

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

In particolare vengono analizzati :

a) gli eventi societari;

b) progetto di sviluppo Milano Santa Giulia;
c) patrimonio immobiliare francese.

d) cessioni di immobili e partecipazioni;

a) Gli eventi societari

In data 29 aprile 2013 I'Assemblea straordinaria sleci di Risanamento Spa ha adottato i
provvedimenti di cui all'art. 2446 C.C., coprendideigralmente le perdite accertate, mediante:

(i) utilizzo integrale delle riserve disponibili per i6u29.304.370,75 (e precisamente
della riserva in conto capitale per euro 6.343.231e della riserva strumenti
rappresentativi del patrimonio netto per euro 22.989,75)

(ii) riduzione del capitale sociale della Societa peroELR4.813.524,49 e pertanto da
Euro 229.972.957,64 ad Euro 105.159.433,15, semaalamento di azioni.

b) Progetti di sviluppo

Area Milano Santa Giulia

L’area di Milano S. Giulia dopo il sequestro caatelo predisposto dalla Procura di Milano nel
luglio 2010 e stata oggetto di un’accurata campatdjnadagini ambientali e campionamenti, in
accordo con gli Enti competenti, tale da avereabrom quadro delle contaminazioni ambientali
guanto piu esauriente.

Inoltre a valle di tali indagini, sono state aweiae completate le attivita di bonifica relative
all’Asilo, Promenade Sud, Parco Trapezio e predispd progetto di bonifica per le aree Alberello
e Trapezietto la cui esecuzione € prevista nelocdes primo semestre 2014. Tutte queste iniziative
sono state propedeutiche al dissequestro del BitY e del Lotto NH/Terziario avvenuto nel
Maggio 2013.

Nel contempo, per la parte Nord e stato predispastprogetto preliminare di Bonifica, che e stato
illustrato nelle linee guida agli Enti e che haekiato una serie di prescrizioni che sono in coiso d
esecuzione.

Relativamente alla parte urbanistica, e stata tedmtproposta di variante al masterplan vigente ch
e stato illustrato al Comune in via preliminare medse di Febbraio 2013 e successivamente alla
popolazione residente nel quartiere nell’Aprile @&f13; dopo aver raccolto le osservazioni
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pervenute, la proposta di Variante é stata prota@ohl Comune di Milano nel Gennaio 2014, per
iniziare I'iter amministrativo di Approvazione.
Di seguito vengono evidenziati i dettagli per leggile Macrounita.

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

I 17 maggio 2013 e stato notificato il decreto dissequestro delle aree relative ai lotti Sud
dell'iniziativa Milano Santa Giulia dove e previstbe vengano realizzati (tra gli altri) gli immabil
SKY ed NH/Terziario. A seguito di tale accadimeittGomune di Milano ha rilasciato il permesso
di costruire del fabbricato SKY mentre € in corsaildscio il permesso di costruire del fabbricato
NH. A tale proposito si segnala la richiesta datgadi NH di alcune modifiche che in
considerazione della loro entita, non permettoihm sthto attuale il ritiro del permesso di costuir
né ovviamente la partenza della gara di appalto.

Si fa presente inoltre che con riferimento al fatdip SKY in data 30 ottobre 2013 sono stati
perfezionati gli accordi tra la controllata Svilgpomparto 3 S.r.l. (“SC3”) e UniCredit S.p.A.
(“UniCredit” ovvero la “Banca Agente” ovvero la "Bea Depositaria”), Banca Carige S.p.A (
“Carige”) e IKB Deutsche Industriebank AG (“IKB”glativi alla rimodulazione dei finanziamenti
esistenti afferenti il complesso Sky (di proprieiaSC3) e alla messa a disposizione delle risorse
finanziarie destinate alla realizzazione della @efbrre Sky a Milano i cui lavori sono iniziati nel
mese di novembre.
Gli accordi in questione prevedono la concessiotieek di credito volte a:
* rimodulare i finanziamenti esistenti (189,3 miliadiieuro) con scadenza ora nel 2028,
modificandone altresi il piano di ammortamento
» soddisfare il fabbisogno finanziario della Socieiafini del pagamento dei costi di
costruzione della Terza Torre Sky (46,3 milionedro)
» soddisfare il fabbisogno finanziario della Sociefafini del pagamento dell’'lVA di
progetto (6,5 milioni di euro)
» soddisfare il fabbisogno finanziario della Sociatdini del pagamento del differenziale
negativo derivante tempo per tempo dai contrattiedigingdell’operazione (18 milioni
di euro).
L’operazione descritta € qualificabile come opeyaei con parte correlata, in quanto la Banca
Agente, UniCredit, detiene una partecipazione aifgg ex art. 120 TUF nel capitale sociale di
Risanamento.
L’operazione é altresi qualificabile come OperagidhMaggiore Rilevanza, poiché supera le soglie
di cui allAllegato A delle Procedure relative all@perazioni con Parti Correlate adottate da
Risanamento.
In data 6 novembre 2013 e stato messo a disposizieh pubblico il documento informativo
previsto dall’art. 14 delle Procedure medesime.

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

Con riferimento alle Macro Unita 2-3 —Zona nord negroseguite le attivita propedeutiche alla
predisposizione della variante al “Masterplan”;cili percorso amministrativo € iniziato con |l
protocollo della proposta di Variante effettuat®d Gennaio 2014. | prossimi mesi vedranno un
periodo di confronto con I’Amministrazione Comunaléutti gli Enti preposti al fine di definire gli
aspetti quantitativi, di offerta dei servizi pulable spazi verdi, le superfici edificabili attraserla
sottoscrizione di un nuovo Accordo di Programma shacisca tra l'altro il nuovo termine di
scadenza della Convenzione Urbanistica (che oggirebbe nel Marzo 2015 fatta salva la proroga
dettata dal “Legittimo impedimento” connesso alvwerdimento di sequestro tuttora in essere).
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Aggiornamento sul provvedimento di sequestro prewendelle aree di Milano Santa Giulia.

Relativamente agli aspetti ambientali, si fa préseche a seguito di una gara di appalto, & stato
affidato lincarico di progettazione del Piano diorBfica delle “aree Nord” alla societa
internazionale Foster Wheeler, che ha iniziatcetdazione del progetto la cui approvazione risulta
propedeutica al dissequestro delle suddette ardaleAriguardo in data 22 Gennaio 2014 é stata
presentata I’Analisi di Rischio quale primo attomZionale alla redazione della versione finale del
Progetto di Bonifica.

Relativamente alle “aree sud” gia dissequestratec®rso la predisposizione da parte della societa
ERM dei progetti relativi alle cosiddette aree nmire all’area Aler. La medesima societa peraltro
continua a supportare il gruppo in merito alla tatione ed alla congruita del fondo rischi
complessivo stanziato per le attivita di bonificavpste per I'intera iniziativa.

c) Cessioni di immobili / partecipazioni

In data 31 gennaio 2013 la controllata Risanamé&nimpe S.ar.l. ha dato esecuzione all'accordo
con Pramerica Real Estate Investors stipulato ta @@ dicembre 2012, nel quale era previsto che
Risanamento Europe vendesse tutte le quote dadessaute nel capitale della societa di diritto
francese Etoile 118 Champs-Elysées SARL che a sltia eontrolla Etoile Elysées SCI, societa di
diritto francese proprietaria di un immobile sit®arigi - Avenue des Champs-Elysées 118 (75008)
destinato a uso ufficio e vendita al pubblico.

L’operazione ha evidenziato una valorizzazione 'ldefhobile pari a circa € 135 milioni che
rappresenta circa il 30% in piu del valore di perindicato al 31 dicembre 2011. La conclusione
dell'operazione ha comportato una diminuzione gelBbitamento consolidato del Gruppo
Risanamento pari a circa € 87 milioni e un incagsma € 24 milioni. Si fa presente inoltre che a
garanzia del’ladempimento di eventuali obblighi iddennizzo e di altri eventuali obblighi
contrattualmente previsti a carico della parte Veied € stato costituito un deposito cauzionale
dell'importo di 3,5 € milioni ed avente una durdidl8 mesi a partire dal gennaio 2013.

Infine si segnala che gli effetti economici compglesdell'operazione ammontano a circa 26 milioni
di euro di cui 16,5 rilevati nell’esercizio oggetth analisi mentre la restante parte e stata gia
contabilizzata nel corso del 2012.

d) Patrimonio immobiliare francese

Il patrimonio immobiliare in Francia, che rappreseairca il 60 % del valore di mercato dell’intero
patrimonio del Gruppo, ammonta complessivamentérca @6.700 mg. Lo stesso é interamente
ubicato a Parigi ed € composto da 9 edifici di gre@gdestinazione mista, principalmente terziaria e
commerciale, localizzati all'interno del “Triang®'Or”, sulle piu importanti strade commerciali
della citta. Tali immobili, sono caratterizzati ldapresenza di ampi spazi commerciali ed uffici,
locati alle piu importanti societa del lusso edianpri operatori internazionali.

| ricavi da locazione al 31 Dicembre del 2013 dié teomparto ammontano a circa 47,6 milioni di
euro con un decremento del 8.% rispetto allanrex@idente per la maggior parte attribuibile alla
cessione dell'immobile avvenuta a gennaio del cwereanno a cui devono sommarsi gli effetti
correlati a disdette pervenute nel corso dell’adagarte di alcuni conduttori.
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A seguito dell'elevato interesse che il portafogiarigino riscuote da parte di investitori
istituzionali/internazionali e delle manifestazig@rvenute in maniera non sollecitata da partexdell
societa, é stato avviato nel corso del 2013, causllio del advisor Leonardo&Co, un processo
strutturato volto alla valorizzazione dello stesHoquale sono stati invitati primari investitori
internazionali. Dopo una prima fase a seguito dgllale sono pervenute plurime manifestazioni di
interesse sia per il totale del portafoglio che perzioni dello stesso, in accordo con I’Advisor
Leonardo & Co é stata avviata una seconda fasegeriura di una Data room tesa ad individuare
un numero limitato di operatori, selezionati suil#se delle manifestazioni non vincolanti ricevute
con valore piu alto, con cui nel caso entrare ia fase di negoziazione. Al termine della seconda
fase sono state selezionate 4 offerte, due peetbncomparto immobiliare e due per 5 immobili. 1I
Consiglio di Amministrazione della Societa, dopereonvenuto di procedere nella negoziazione di
offerte per I'intero portafoglio immobiliare, ha igdi esaminato le offerte pervenute dai potenziali
acquirenti e, nella riunione del 23 gennaio 20&idaliberato di accettare la proposta pervenuta da
Chelsfield/The Olayan Group avente ad oggetto U&tq dell'intero Portafoglio Francese a fronte
di un prezzo pari a Euro 1.225 milioni (al nettdleléasse relative al trasferimento). In esecuzidine
tale delibera, come comunicato al mercato in ddtgennaio 2014, la Societa sottoscriveva con
Olayan, in data 31 gennaio 2014, un accordo quadebminare avente ad oggetto I'acquisto
dell'intero Portafoglio Francese. Secondo quantevigto da tale Accordo Quadro Preliminare,
vincolante per la Societa, al verificarsi delle dioni sospensive ivi contenute, le societa del
Gruppo Risanamento proprietarie degli immobili tasnti il “Portafoglio Francese” avrebbero
sottoscritto con il veicolo individuato da Olayawcdntratti preliminari di compravendita relativi a
tali immobili.

Si anticipa che il processo si € concluso in dat@pfle 2014 con la sottoscrizione di contratti
preliminari di compravendita tra le societa estgbgruppo proprietarie dei nove immobili facenti

parte del “Portafoglio Francese” e Chelsfield/Thay@n Group aventi ad oggetto la cessione
dellintero “Portafoglio Francese”, a fronte di uocorrispettivo complessivo pari a Euro

1.225.000.000 (al netto di qualsivoglia tassa oast@ relativa al trasferimento delle proprieta), ne
termini ed alle condizioni analiticamente illuseratel paragrafo “eventi successivi”.

*kkkkkkkkkkkkk

Come gia anticipato nelle considerazioni introdhattisi fa presente che la proposta vincolante
relativa alla iniziativa immobiliare Milano Santaiua da parte di ldea Fimit SGR non ha piu
termini di validita. Di seguito vengono brevemeni@ssunti gli accadimenti intercorsi nel corso
dell’anno.

A seguito di una lunga attivita di contraddittoei@opo lo svolgimento di adeguata due diligence, in
data 30 luglio 2013 e pervenuta da parte di IdeaitFsgr una proposta vincolante contenente le
linee guida dell'operazione concernente [Iiniziativimmobiliare che il Consiglio di
Amministrazione riunitosi in data 31 luglio 2013a tdeliberato di accettare dando mandato
al’Amministratore Delegato per la sottoscrizioredla stessa.

La proposta prevedeva I'impegno di Idea Fimit diduse un fondo mediante:

(a) apporto dell'iniziativa Milano Santa Giulia da adi Milano Santa Giulia S.p.a. e MSG
Residenze S.r.l. (gli “Apportanti”) societa propage del complesso immobiliare Milano
Santa Giulia (il “Complesso Immobiliare”) ad un e non inferiore a 713 milioni di euro
(i) ridotto convenzionalmente di un importo pari Bdro 66 milioni corrispondente alla
stima dei residui oneri di bonifica del Complessomiobiliare quali quantificati dagli
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Apportanti e da Risanamento, e, comunque (ii) dtondell'importo dell’indebitamento
oggetto di accollo, esterno e liberatorio per gppartanti, al Fondo ovvero comunque
altrimenti assunto dal Fondo - il tutto subordinag¢ate alla conferma di tali valori da parte
dell’'esperto indipendente (I’ "Apporto”);

(b) contestuale sottoscrizione in denaro di Quote dgeml un numero limitato di investitori
qualificati (i “Nuovi Investitori”) per un importopari ad Euro 60 milioni (la
“Sottoscrizione”).

Si prevedeva inoltre che, contestualmente all’Apmo() il Fondo assumesse un indebitamento
finanziario di circa Euro 325 milioni e (ii) il Folo ottenesse finanziamenti bancari, senior e capex
di tipo revolving per finanziaredlosing costi costi operativi e di bonifica e I'avvio delldtiaita di
sviluppo del Complesso Immobiliare, delle correlitee VA, nonché delle linee per firma per
I'importo necessario per il rilascio delle fideiiss a favore del Comune.

Il perfezionamento dellApporto, della Sottoscrizéo e dellAccollo era subordinato
all'avveramento (ovvero alla rinuncia) delle condig sospensive contrattualmente previste, tra le
quali in particolare, la finalizzazione dei necessacordi relativi allApporto, I'ottenimento da
parte di IDeA Fimit, per conto del Fondo, del Nuo¥inanziamento nonché l'assenza di
impedimenti collegati al provvedimento di sequesttimalmente gravante su parte del Complesso
Immobiliare.

Ove una o piu delle condizioni sospensive non ssdoverificata entro il termine del 31 dicembre
2013 (salvo rinuncia e con facolta unilaterale akd Fimit di prorogare tale termine sino al 31
marzo 2014) le parti sarebbero state libere da glittobblighi rivenienti dall'accettazione della
nuova offerta vincolante.

Sulla base di quanto esposto, Idea Fimit si € aaveella facolta di proroga unilaterale fino al 31
Marzo 2014. Non essendosi avverate entro il sudldieitmine tutte le condizioni sospensive
contrattualmente previste, le parti si sono date di ritenersi libere da qualsiasi obbligo in
relazione alla citata offerta vincolante e all’ogmgone ivi contemplata.

Per ulteriori dettagli si rinvia al successivo gaedo “eventi successivi’.
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3.4 - ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA
DEL GRUPPO RISANAMENTO

Il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2@Epone un risultato netto negativo di 72,9 milioni
di Euro, contro una perdita netta di 113,2 milidnkEuro dell’'esercizio precedente.

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

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

€/000 31-dic-13 31-dc-12 31-dic-11

Ricavi 78.329 79.222 89.111
Produzione interna (4.077) (17.457) (1.560)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 74.252 61.765 87.551
Costi esterni operativi (41.381) (35.555) (34.537)
VALORE AGGIUNTO 32.871 26.210 53.014
Costidel personale (7.031) (6.992) (8.161)
MARGINE OPERATIVO LORDO 25.840 19.218 44.853
Ammortamenti ed accantonamenti (36.266) (27.104) (25.180)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (10.426) (7.886) 19.673
Risultato dell'area accessoria (695) (1.768) (1.529)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli arfiranziari) 2.198 3.851 4.698
Risultato dellarea straordinaria 1.947 12.992 2.846
Oneri finanziari (84.293) (115.681) (101.314)
RISULTATO LORDO (91.269) (108.492) (75.626)
Imposte sul reddito 18.371 (4.707) 99
RISULTATO NETTO (72.898) (113.199) (75.527)

Anche per l'esercizio 2013 l'operativita del Grupgermanendo il provvedimento di sequestro
preventivo delle aree di Milano Santa Giulia (d@lrhaggio solo sulle aree nord) e fermo restando
guanto segnalato con riferimento alla proposta IBeait ed al processo di valorizzazione del
portafoglio immobiliare parigino, si € sostanziaie concentrata nella gestione del patrimonio
immobiliare a reddito, nel proseguimento delle véti legate alla dismissione del marginale
patrimonio ditrading residuo e nella definizione ed attuazione degériventi di natura ambientale
ed urbanistica relativi alla iniziativa Milano Sariulia.

Il “Valore della produzione operativa”, pari a 74y8lioni di Euro, nonostante la riduzione della
componente affitti e recuperi spese (69,2 milidritdro al 31 dicembre 2013 e 74,3 milioni di Euro
al 31 dicembre 2012) determinata sostanzialmenlia dassione dellimmobile parigino sito in
Avenue des Champs-Elysées 118 avvenuta nel megendrio, registra un incremento rispetto a
quanto rilevato lo scorso esercizio attribuibildi agvestimenti concernenti I'iniziativa di Milano
Santa Giulia ed alle minori svalutazioni effettuatd portafoglio immobiliare espressi nella voce
“produzione interna”, nonché agli effetti consegiialia definizione di alcune vertenze.

| “costi esterni operativi”’, pari a circa 41,4 roti di Euro, evidenziano un incremento di circa 5,8
milioni di Euro (16%) rispetto a quanto rilevatodoorso esercizio.
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L’aumento e sostanzialmente da attribuirsi agknnénti di manutenzione straordinaria che stanno
interessando I'immobile sito in Torri di Quartesolnché a quelli di natura urbanistica relativi
all'area di Milano Santa Giulia.

Tali costi si riferiscono principalmente a speseraate alla gestione e valorizzazione degli
immobili (24,4 milioni di euro), a costi per preziani professionali e costi legali e notarili (3,9
milioni di euro), ed emolumenti organi sociali (3lioni di euro) ed a oneri correlati all’otteniment

di fideiussioni (6,1 milioni di euro).

La voce “Ammortamenti ed accantonamenti’, pari a,33@nilioni di euro, costituita da
ammortamenti per circa 18,1 milioni di euro e daaamtonamenti per circa 18,2 milioni di euro,
evidenzia un incremento da attribuirsi sostanziabmeagli stanziamenti effettuati relativi alla
definizione della controversia connessa alla vendi#i'area ex Falck (circa 17,5 Milioni di Euro).

Il “Risultato dell’area straordinaria”, pari a 2 lohi di euro, € determinato sostanzialmente dagli
effetti positivi (16,5 milioni di euro) della cessie dellimmobile sito in Parigi — Avenue des
Champs-Elysées 118, nonché dagli effetti negatiincd 14,4 milioni di euro) derivanti dalla
revisione delle stime degli oneri di bonifica relatall'iniziativa Milano Santa Giulia con
conseguente incremento dello specifico fondo.

La voce “Oneri finanziari”, pari a euro 84,3 milipevidenzia una riduzione (27%) rispetto a quanto
rilevato lo scorso esercizio (che aveva registigitoeffetti derivanti dalla rideterminazione del
valore contabile del prestito obbligazionario catibde in ossequio a quanto previsto dal principio
internazionale 1AS 39 - AG 8). Al netto di talegt@ straordinaria il miglioramento deve essere
ricondotto alla riduzione dell’'esposizione debigrilegata sostanzialmente alla cessione
dellimmobile parigino, ed alla registrazione difetfi legati alla valutazione degli strumenti
finanziari derivati.

Il “Risultato netto” beneficia degli effetti positi espressi nella voce “Imposte sul reddito”,

derivanti dalla contabilizzazione delle impostei@pate connesse alle perdite pregresse delle
societa estere a seguito degli accordi per la@essiel portafoglio immobiliare parigino.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gaupprimanda al seguente prospetto:

€/000

31-dic-13 31-dic-12 31-dic-11

Attivita non correnti 1.008.625 996.513 1.117.061
Attivita correnti 752.344 754.777 770.554
Attivita destinate alla vendita 5.200 119.462 5.200
Passivita non correnti (139.184) (144.900) (150.283)
Passivita correnti (34.658) (35.497) (39.845)
CAPITALE INVESTITO NETTO 1.592.327 1.690.355 1.702.687
Patrimonio netto di Gruppo (232.069) (222.432) (97.931)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto (232.069) (222.432) (97.931)
Posizione Finanziaria Netta 1.824.396 1.912.787 1.800.618
MEZZI FINANZIARI NETTI 1.592.327 1.690.355 1.702.687

Nota: le Attivita/Passivita correnti e non correstno esposte al netto delle poste finanziarie amapongono la Posizione
Finanziaria Netta

Il “Capitale investito netto” al 31 dicembre 20li3psesenta in lieve diminuzione rispetto a quanto
registrato al 31 dicembre 2012 a seguito dellaicesglella partecipazione nella societa propriatari
dell'immobile sito in Parigi — Avenue des Champgdéles 118.

La voce “Attivita non correnti” pur presentandosilinea rispetto alle risultanze del 31 dicembre
2012, evidenzia delle variazioni delle proprie eliéinti componenti. A fronte di una riduzione del
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valore degli investimenti immobiliari e degli immbbdi proprieta connessi al processo di
ammortamento, si registra un incremento delle ittiper imposte anticipate, correlate alle perdite
pregresse delle societa estere nonché agli efielta valutazione degli strumenti finanziari detiva
relativi all'indebitamento delle medesime societantabilizzate a seguito degli accordi per la
cessione del portafoglio immobiliare parigino.

Il decremento della voce “Attivita destinate allandita” si riferisce per la totalita alla cessione
dell'immobile Champs Elysées perfezionatasi nesaatel mese di gennaio 2013.

La voce “Passivita non correnti” pur presentandmsitanzialmente in linea rispetto alle risultanze
del 31 dicembre dello scorso esercizio, evidenzedledvariazioni delle proprie differenti
componenti. A fronte di una riduzione delle pagdaiviper imposte differite, connessa
sostanzialmente agli effetti conseguenti alla ceesidella partecipazione nella societa proprietaria
dell'immobile sito in Parigi — Avenue des Champgdeles 118, si registra un incremento di fondi
per rischi ed oneri futuri da attribuirsi sostahmente alla definizione della controversia relativa
alla cessione dell’area ex. Falck ed agli effetti’dggiornamento delle stime degli oneri di bocefi
dell'iniziativa Milano Santa Giulia.

[l “Patrimonio netto di Gruppo”, negativamente ughzato dal risultato di periodo, beneficia delle
poste di variazione derivanti dalla valutazionefat value degli strumenti finanziari (circa 63
milioni di Euro). Si rimanda comunque al “Prospetta movimenti di patrimonio netto” ove sono
dettagliatamente indicate tutte le movimentaziometiodo.

Posizione Finanziaria Netta

La composizione della posizione finanziaria nattalta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

® pgssivita finanziarie correnti (821.397) (136.650) (92.574)
® pgssivita finanziarie non correnti (1.026.099) (1.718.915) (1.798.617)
® passivita finanziarie correlate ad attivita destinate alla vendita 0 (87.014) 0
®  Disponibilita e cassa 22.036 28.761 89.361
®  (Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 1.064 1.031 1.212

Posizione Finanziaria Netta (1.824.396) (1.912.787 ) (1.800.618)

La posizione finanziaria netta risulta in miglioramto rispetto al 31 dicembre 2012. Tale
miglioramento, come evidenziato nel corso dellezén 2013, € principalmente legato al
deconsolidamento del debito connesso allimmoldiegino ceduto nel mese di gennaio. Anche per
il 2013, nonostante i segnali di miglioramento ségiti, permane I'appesantimento derivante dalle
valutazioni del mark to market degli strumenti dati di copertura (che al 31 dicembre 2013
ammontano a circa 94,4 milioni di euro negativpeigo all'importo di circa 152 milioni di euro

negativi del 31 dicembre 2012).
Giova segnalare che lincremento delle passivitéreti rispetto alle non correnti € dovuto

esclusivamente alla riclassificazione effettuata debiti che scadranno nel corso del 2014
(principalmente prestito obbligazionario convetal® prestito obbligazionario convertendo).
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Si ricorda infine che il dato al 31 dicembre 20b8lude il prestito obbligazionario convertendo
ammontante a circa 274 milioni di euro (267 miliai euro al 31 dicembre 2012), la cui
conversione in capitale é prevista al piu tardieetd fine del 2014.

In particolare, si precisa che:

- le “Passivita finanziarie correnti” includono le quote a breve termine (scadenza 1&)ndei
debiti verso gli istituti creditizi per circa 256rbilioni di euro, il debito del prestito obbliganario
convertibile per circa 270,2 milioni di euro (inaslenza nel prossimo mese di maggio 2014), il
prestito obbligazionario convertendo per 274,4 anilidi euro, debiti per leasing per 1,2 milioni di
euro ed altri debiti per 20,2 milioni di euro. Talbste sono rettificate in diminuzione, nelllambito
del criterio del “costo ammortizzato” previsto gincipi contabili internazionali, dell'importo non
ancora ammortizzato degli oneri accessori ai firnenti, pari a 1,1 milioni di euro.

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

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scaen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche per,@5@ilioni di euro, delle passivita per locazioni
finanziarie per 7,4 milioni di euro e della valutare delmark to marketlegli strumenti derivati di
copertura tasso per 74,2 milioni di euro. Tali posbno rettificate in diminuzione, nellambito del
criterio del “costo ammortizzato” previsto dai mmiipi contabili internazionali, dellimporto non
ancora ammortizzato degli oneri accessori ai firanenti, pari a 5,5 milioni di euro.

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

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudlicirca 16,5 milioni
di euro vincolate e oggetto di garanzia.

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

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

Come per I'esercizio precedente, anche per il 8@ndbre 2013 I'attivita e stata svolta da valuiator
di primario standing quali Praxi SpA per gli immblgaliani e Jones Lang LaSalle per il portafoglio
estero.

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

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

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

La verifica ha considerato le proprietd oggettovdiutazione in funzione della loro attuale
situazione urbanistica e le considerazioni valuéationo state basate su sopralluoghi diretti, sinali
delle condizioni dei mercati immobiliari locali @ dferimento, verifica dei progetti di sviluppo
predisposti dalla proprieta e infine tenendo in std@razione lo stato attuale e prospettico delle
proprieta stesse.

Infine, per completezza informativa, si precisa th@roprieta oggetto di preliminari di cessione
non soggetti a condizioni che potrebbero compeitaecesso da parte del promissario acquirente o
di contratti di cessione sospensivamente condigidquadi cessione immobili francesi), sono state
valutate al valore contrattualizzato, mentre aldomnobili di importo non significativo sono stati
riportati al valore contabile.

A seguito dell’attivita svolta il patrimonio immdlare risulta avere un valore di mercato di circa
euro 2,2 miliardi, al lordo degli effetti fiscalusplusvalori intrinseci. Tale importo &€ da confrare
con un corrispondente valore contabile di bilareoasolidato al 31 dicembre 2013 di circa euro 1,6
miliardi.

Ai fini dell'informativa prevista dallo IAS 40 suginvestimenti immobiliari, cioé unicamente sul
patrimonio immobiliare posseduto al fine di consegaanoni di locazione e/o per 'apprezzamento,
il valore di mercato, al lordo degli effetti fiscaui plusvalori intrinseci, risulta essere pariedo
1,5 miliardi a fronte di un valore di bilancio dj90miliardi di euro. Si fa presente che il valoie d
mercato € stato determinato (i) per l'intero parggib immobiliare francese in base al prezzo di
cessione pattuito con Chelsfield / Olayan (1,2 amdi di euro) (i) per i residui investimenti
immobiliari in base agli esiti delle perizie efigdte con riferimento alla data del 31.12.2013.

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

Valori di mercato

Settori di attivita 31.12.13 31.12.13
€/000 €/000
SVILUPPO 656.056 665.924
REDDITO 887.720 1.460.233
TRADING 54.925 58.313
TOTALE 1.598.701 2.184.470

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

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

particolare alla nota n° 5.
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3.6 -RISK MANAGEMENT

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

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

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

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

Rischi relativi all’attuale scenario economico gt

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

Questa nuova grande crisi economica (secondo apmmino peggiore di quella del 2008) é stata
innescata dalla crisi dei debiti sovrani di dive3sati, soffocati da crescenti deficit pubblicires di
mira dalla speculazione internazionale.

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

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

Nel 2013 I'economia mondiale ha mostrato segnalmdjlioramento, anche se la crescita resta
moderata e difforme tra regioni.

In gran parte dei paesi avanzati 'andamento ecaewregistra un rafforzamento costante sulla scia
del consolidamento della domanda interna ed estm@nducibile a fattori quali I'orientamento
accomodante della politica monetaria, la riduziaie® drenaggio fiscale, il miglioramento dei
bilanci delle famiglie e gli effetti di fiducia piii.

Nei paesi emergenti I'attivita rimane complessivategobusta, ma la crescita ha perso lievemente
slancio come conseguenza dei persistenti ostaiceditdra strutturale, dell'incertezza sul piandelel
politiche e delle condizioni volatili nei mercaitn&nziari.

In linea con il rafforzamento delleconomia mondialanche il commercio internazionale ha
registrato una ripresa nel periodo recente e quassttuisce un’ulteriore conferma del graduale
recupero in atto dopo un periodo prolungato dictasnoderata.

Gli indicatori piu recenti del clima di fiducia seglano il protrarsi di un’espansione moderata
del’economia mondiale agli inizi del 2014 e un dpale rafforzamento del commercio
internazionale.
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Nell’'area dell’euro una modesta ripresa, sebbeneoranfragile, si e avviata. La debolezza
dell’attivita economica si riflette in una dinamicaolto moderata dei prezzi al consumo, che si
traduce in tassi di interesse piu elevati in termaali e in una piu lenta riduzione dell'indebitanto
privato e pubblico.

Le condizioni sui mercati finanziari europei e igali sono ulteriormente migliorate; vi hanno
contribuito le prospettive di ripresa, la politiceonetaria accomodante, i progressi nella governance
dell'area dell’euro e la stabilizzazione del quaishterno in Italia. | tassi di interesse a lungortme

sui titoli di Stato italiani sono diminuiti; il diérenziale rispetto al rendimento del Bund decengal
sceso a circa 200 punti base. E tornato I'interdssaon residenti per le attivita finanziarie iciale.

In sintesi, anche alla luce delle condizioni vdlathe hanno caratterizzato i mercati negli anni
recenti € importante che una prudente lettura@®testo di mercato in cui la Societa opera, tenga i
considerazione la possibilitd (teorica ancorché mttesa) di un nuovo peggioramento nella
situazione dei mercati (0 dei settori di mercatoxui opera il Gruppo Risanamento conseguenti
anche dalla indisponibilita da parte degli istiditcredito a sostenere le aziende nella proptiatat
operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ihglrcato immobiliare

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

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

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

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

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

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

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

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

Gli immobili di investimento, gli immobili posseduyter la vendita e, ove applicabile, gli immobili
in fase di sviluppo sono valutati al valore equie eelative variazioni sono contabilizzate a Conto
Economico. Le oscillazioni del mercato immobiliarpertanto, possono influenzare anche
significativamente i risultati economici del Gruppo

Il mercato immobiliare & soggetto ad un andameidico dei valori degli affitti e dei prezzi degli
immobili; la durata dei cicli € variabile, ma congque di norma sempre pluriennale. | diversi
mercati nazionali sono caratterizzati da andanwciici differenti e spesso non in sincronia treolo
in funzione delle specifiche situazioni economiahalel settore. All'interno dei singoli mercati
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nazionali, inoltre, 'andamento dei prezzi seguemaniera differenziata e con diversa intensita le
fasi del ciclo, a seconda della localizzazione ideghobili e delle loro caratteristiche.

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

» andamento dei tassi di interesse;

« liquidita presente sul mercato e presenza distiveenti alternativi remunerativi;

* crescita economica.

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

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

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

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

* un portafoglio di investimento con caratteristichelitative e localizzative (centro di Parigi)
prime contraddistinto da una strutturale carenza dirtzffe

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

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

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

A. Rischi relativi al mancato rispetto del Piano di rstrutturazione (sviluppo dell’'iniziativa
Milano Santa Giulia).

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi cheogsono compromettere il raggiungimento degli
obiettivi del Piano di Ristrutturazione nei tempia contenuti stabiliti.

Il Gruppo ha implementato un sistema di monitoraggintinuo sullo stato di attuazione del piano
di Ristrutturazione che consente alla Direzione atienere le informazioni necessarie ad
intraprendere le conseguenti azioni correttive.

In relazione agli obiettivi di sviluppo del GrupgbPiano di Ristrutturazione, € oramai strettareent
collegato alla valorizzazione dell'area di Milanara Giulia. Pertanto tale rischio trae origine da
molteplici fattori tra cui il sequestro preventidell'area di Milano Santa Giulia e le difficolta
relative alla concretizzazione di rapporti di parship per lo sviluppo dell'iniziativa.

Il potenziale rischio si concretizza altresi nesallineamento dei target di sviluppo definiti
allinterno del Piano rispetto alle opportunita cesse dalle leggi urbanistiche.

Tale rischio potrebbe esplicitarsi anche a segigtte richieste di variazione del progetto da pdrte
nuovi potenziali partner. Si sottolinea che il sesjto preventivo delllarea comporta un
congelamento delle tempistiche concordate conrgiifier la realizzazione del progetto.

Il Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministoaa un rapporto di confronto e coinvolgimento
continuo. In sede di definizione del c.d. MastearRlovvero la concretizzazione del Piano di
Sviluppo dell'area, sono stati identificati, traenitin processo di programmazione negoziata con
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'Ente, obiettivi di sviluppo urbanistico condivi® reciprocamente vantaggiosi. Infine, nella
definizione del Master Plan del progetto di svilapp Gruppo € supportato da professionisti di
primario standing selezionati attraverso un prazesgutturato che garantisce la scelta di soggetti
dalle comprovate capacita tecniche per le attiditprogettazione urbanistica coerenti con i target
definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del PiadioRistrutturazione potrebbe realizzarsi anche
nella mancata concretizzazione di partnershipegrelte per lo sviluppo di Milano Santa Giulia.
Tale rischio € correlato all'evolversi di eventiechondizionano I'appetibilita del business del
Gruppo, tra cui la situazione di sequestro preveriti cui versa l'area di Milano Santa Giulia, @on
conseguente blocco delle attivita realizzative,aesituazione macroeconomica e di incertezza
politica in cui versa il Paese che si riflette soinparto immobiliare.

A fronte di tali potenziali incertezze, comunquk,Top Management del Gruppo si impegna
propositivamente nel costante monitoraggio del aterper la ricerca di potenziali partner. In tale
ambito devono essere inquadrati i rapporti intesicoon Idea Fimit SGR.

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

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

Attualmente, infatti, la possibilita di identifiGarcontroparti commerciali che presentino requisiti
allineati alle aspettative ed alle esigenze detlei3a risulta essere talvolta elemento indiperalent
da fattori e da leve influenzabili internamente. Bhepettative sul settore immobiliare sono
condizionate negativamente dall’attuale situazi@w®nomica, dalle difficoltose condizioni di
accesso al credito, nonché dalla situazione detat®mel lavoro. La situazione congiunturale del
settore immobiliare appare quindi ancora incertacanplessa cosi come lo € il quadro
macroeconomico di riferimento. L'evoluzione del wwp immobiliare attesa nei prossimi mesi e,
infatti, in gran parte affidata a quello che sdréambiamento generale del quadro economico. Per
quanto riguarda il comparto immobiliare Italiano,assenza di una correzione al ribasso dei prezzi
(specie nelle localizzazioni secondarie), di usrglhmento dei criteri di concessione del credigb, d
riequilibrio dei conti pubblici e della creazioneabndizioni favorevoli al rilancio del’economia,
difficile ipotizzare che l'offerta attuale e prosfiea trovi riscontro nelle autonome capacita di
assorbimento della domanda ed un’effettiva riprded mercato. Le conseguenze operative si
traducono in una rarefazione delle operazioniatiitrg e nell’aumento degli immobili sfitti.

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

Il continuo monitoraggio dello stato di attuaziodel Piano di Ristrutturazione da parte della
Direzione consente la definizione di opportune @izoorrettive.

In merito all’attivita locativa si fa presente dhpatrimonio a reddito:

» € caratterizzato da contratti di lunga durata &ippweon conduttori di elevato standing, che
consentono di mitigare gli effetti di una riduzioshegli affitti di mercato;
* presenta caratteristiche qualitative e localizeaoentro di Parigiprime ed e contraddistinto
da una strutturale carenza di offerta;
cosi da minimizzare gli effetti delle diverse fdsl ciclo.
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C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiqaetti

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

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

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

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

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

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

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

Il Gruppo, in funzione dell'attivita immobiliare éel proprio patrimonio di asset, € soggetto alle
variazioni della normativa fiscale ed alle conseguepercussioni finanziarie. La previsione degli

esborsi fiscali € infatti effettuata sulla basd’mheposizione prevista dalla normativa vigente enno

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

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

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

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

Risanamento S.p.A.

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

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

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

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

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

In data 28 giugno 2011 e stato notificato dalla DiREquestionario ai sensi dell’art. 37 bis del
D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio contesh I'elusivita dell’operazione di cessione delle
quote della societa Icaro Real Estate S.p.A. (&tieneficiaria nelloperazione di scissione paezia
di Imbonati S.p.A.) che deteneva il complesso imitienie sito in Milano, Porta Vittoria. In data 12
agosto 2011 la societa ha presentato la memorgatet2, comma 7, dello Statuto del Contribuente
nella quale ha illustrato le proprie ragioni difees
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In relazione al PVC, nonché al predetto questionan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi di accertamento per I'anntal2005.

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

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

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

Tra dicembre 2012 e marzo 2013 sono stati notificatioli provvisori in pendenza di giudizio. La
societa ha presentato istanza di sospensione erfanisione Tributaria Provinciale con sentenze
depositate il 26 marzo e I'11 giugno 2013 ha sasfiesecutorieta degli atti. A seguito di successiv
rinvii 'udienza di trattazione e stata fissata pefiorno 10 giugno 2014.

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

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

Si fa presente che i rilevi originano per la quiaalita dalla segnalazione contenuta nel PVC
notificato in relazione al periodo d’imposta 200Si eiferiscono in particolare alla presunta indabi
detrazione, nell’esercizio 2006, dell'lVA afferentecanoni derivanti dai contratti di leasing
immobiliari stipulati nel corso del 2005.

Sull'argomento, come gia evidenziato in precederaasocieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritienge cl rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

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

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

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

In relazione ai sopraccitati avvisi di accertamesoo stati notificati in data 12 dicembre 2012 e

23 gennaio 2013 i ruoli provvisori in pendenza didigio. La societa ha presentato istanza di
sospensione e la Commissione Tributaria Provin@alesentenze depositate il 27 febbraio ed il 26
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marzo 2013 ha disposto la sospensione dei ruolCdarmmissione Tributaria Provinciale ha disposto
altresi I'accorpamento dell'udienza di trattazigree il giorno 10 giugno 2014.

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

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

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

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

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

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

Awviso di accertamento, riferito ad IVA dell’annital 2007, notificato in data 30 settembre 2013;
'imposta accertata ammonta ad Euro 122 mila susono stati applicati interessi e sanzioni per
Euro 332 mila; la societa ha presentato ricorsalata 29 novembre 2013. Con riferimento a
quest’ultimo atto e stato notificato in data 7 bp#014 il ruolo provvisorio in pendenza di giudizi
La societa si sta operando per richiederne la scapee.

4. Awvisi di accertamento emessi dall’Agenzia dellarkte, Direzione Provinciale 1 di Milano
per I'anno 2007.

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

Gli imponibili accertati in materia di IRES sonoatt ricalcolati a seguito dell’accettazione
dell’Istanza di computo in diminuzione delle perditaé deaggiori imponibili derivanti dall’attivita

di accertamento nei confronti dei soggetti che @&dbemo al Consolidato Nazional@TPEC”) da
parte dell’Ufficio. Le imposte accertate si rife@no ad Ires, Irap e IVA e sommate a sanzioni ed
interessi ammontano complessivamente ad Euro 2iGnmi

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 14 febbraio 2013 ha presentstanza di accertamento con adesionai sensi
dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non awetdvato un accordo con I'Ufficio in esito alla
procedura di adesione, la societa ha presentatcsdclla Commissione Tributaria Provinciale di
Milano il 17 maggio 2013 e il 15 luglio 2013.
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In relazione ai sopracitati avvisi di accertamesao stati notificati in data 15 maggio 2013 alru
provvisori in pendenza di giudizio. La societa hasentato istanza di sospensione e la Commissione
Tributaria Provinciale con sentenza depositataafj@sto 2013 ha disposto la sospensione degli atti.
La Commissione Tributaria Provinciale ha disposttresi I'accorpamento dell’udienza di
trattazione per il giorno 10 giugno 2014.

5. Awvisi di accertamento emessi dall’Agenzia delldrite, Direzione Provinciale 1 di Milano
per 'anno 2008.

Tali atti, notificati in data 15 dicembre e 17 dite 2013, sono stati emessi in esito alle segrmalazi
prodotte dai Funzionari della Direzione RegionadladLombardia nel corso delle citate verifiche
dei periodi d'imposta 2005 e 2006, nonché ad uns@Qamario notificato dalla Agenzia delle Entrate
D.P. 1 di Milano in data 7 febbraio 2012 riferitd alcune operazioni relative alle annualita 2007,
2008 e 2010.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 13 dicembre 2013 ha preseritatanza di accertamento con adesional sensi
dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non awvetrdvato un accordo con I'Ufficio in esito alla
procedura di adesione, la societa ha presentatcsaalla Commissione Tributaria Provinciale di
Milano in data 13 marzo 2014 avverso gli avvisiadcertamento IVA e Irap dell’esercizio 2008.
Limitatamente all’avviso di accertamento n. T9BOGBN24 riferito all'lres 2008, la societa ha
trasmesso in data 10 marzo 201¢tanza di computo in diminuzione delle perditei deaggiori
imponibili derivanti dall'attivita di accertamentmei confronti dei soggetti che aderiscono al
Consolidato Nazionale{IPEC) ad integrale copertura dei maggiori impdndrccertati. In data 7
aprile 2014 I'Ufficio, a seguito dell'accoglimentdell'istanza, ha notificato la “comunicazione
dell’esito del ricalcolo” dell'avviso di accertanterriferito ad Ires 2007, azzerando l'intera prates
tributaria. La societa si riserva di presentarergo nei termini di legge.

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

In relazione alle passivita concernenti i predattiisi di accertamento per le annualita 2005, 2006,
2007 e 2008 e tenuto conto delle valutazioni prestginente indicate circa l'infondatezza dei
rilievi mossi, si € mantenuto il fondo rischi irsege pari a 1 milione di Euro.

RI Estate S.rl.

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

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

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

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

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

In data 30 novembre 2011 I'Ufficio ha presentatpadio, e la Commissione Tributaria Regionale
della Lombardia, con sentenza depositata in datmdggio 2013 ha confermato la sentenza di 1°
grado.
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L’Agenzia delle Entrate ha proposto ricorso perdgaagne esclusivamente con riferimento ad un
rilievo minore che ha ridotto il valore di lite &liro 20 mila. In data 21 gennaio 2014 la societa ha
proposto controricorso per Cassazione per resiatereorso dell’Agenzia.

Milano Santa Giulia S.p.A.

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

La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e conclusd®5 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato leqypali operazioni svolte nel periodo.

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

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

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

2. Avvisi di accertamento per le annualita 2003, 207 e 2008.

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati noiifitzaparte della Direzione Provinciale | di Milano
accertamenti in materia di imposte dirette ed IV& [@ annualita sopra indicate. Ai fini IRES, gli
awvisi di accertamento relativi ai periodi d'imp@se007 e 2008 sono stati notificati anche a
Risanamento S.p.A. in qualita di societa consotelarel’ambito del regime del consolidato fiscale
nazionale.

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

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

Complessivamente le imposte accertate ammontarfusai11,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 25iiom.

La societa, supportata anche dai propri consulergrpellati specificatamente, respinge le
contestazioni mosse dall'Ufficio in quanto le ooai oggetto di contestazione sono state
effettivamente poste in essere. Si osserva althesi’art. 8 del Decreto Legge 2 marzo 2012 n. 16
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ha profondamente modificato la disciplina recatdadaegge 537/1993 in materia di indeducibilita
dei costi da reato.

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

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

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

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

3. Awvisi di accertamento per le annualita 2005 e 2006

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

Complessivamente le imposte accertate ammontarueai26,1 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 65iffom.

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

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

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

L'udienza di trattazione delle controversie noriag@asancora fissata.

Fermo restando la difendibilita dell’operato deflacieta relativamente alle operazioni svolte si €

proceduto solo per i rilievi di minore entita a rtearere il fondo gia stanziato per 'importo di Euro
330 mila. Tale importo include anche eventuali gamzinteressi e spese legali.

Imbonati S.p.A. in liquidazione

1. Accertamento INVIM per I'anno 2001 da parte dellegkgia delle Entrate, Ufficio di Milano.

Il rischio, quantificabile in circa 264 mila Eurndlusivo di sanzioni e interessi, e stato interaen
accantonato in bilancio.

In data 14 dicembre 2010 la suprema Corte ha paatanl’ordinanza n. 3300/11 depositata il 10
febbraio 2011 recante I'accoglimento del ricorsespntato dalla Societa avverso la sentenza delle
Commissione Tributaria Regionale di Milano n. 1232806, la Cassazione della sentenza
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impugnata e la diposizione di rinvio ad altra seeialella Commissione Tributaria Regionale della
Lombardia.

Con sentenza depositata in data 18 dicembre 20C8r@missione Tributaria Regionale ha respinto
il ricorso della societa.

Altri contenziosi

1. In data 21 marzo 2011 si e svolta l'udienza dindmZLommissione Tributaria Regionale di
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamegtmrdante IVA di Gruppo del 2004, di
93 mila Euro circa, emessa nei confronti di Trdd8a.. La sentenza di primo grado,
favorevole alla societa, era stata appellata déi€ld. La Commissione di secondo grado ha
accolto I'appello dell'Ufficio e la societa ha pesgato ricorso in Cassazione in data 23
novembre 2011. Si evidenzia comunque che I'impdetia cartella € gia stato saldato da
Tradital Srl.

2. Ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrate diaMio alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionaladeombardia in data 22 febbraio 2007
favorevole alla societa, che disponeva I'annullaimeth una cartella esattoriale riguardante
IRAP anno 2000 di 590 mila Euro circa emessa nefroati di Milano Santa Giulia S.p.A.;
'udienza di trattazione non e stata ancora fissata

In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi la Casione Tributaria Regionale di Milano la
trattazione dell’appello presentato da Risanam&mpoA. avverso la sentenza di primo grado del 28
aprile 2010 (sfavorevole per la societa) per ImpaktRegistro afferente una transazione con SADI
del 2008 (importo del rilievo pari a circa 1,2 mili di Euro con vincolo di solidarieta con la
controparte). La Commissione con sentenza depasitdl gennaio 2012 ha accolto I'appello della
societa. Avverso la citata sentenza I'Ufficio hagantato ricorso in Cassazione e la societa ha
proposto tempestivo controricorso depositandoldata 6 marzo 2013. Ad oggi non € stata ancora
fissata l'udienza di trattazione.

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per I'analisi dei rischi connessi agli strumentiinziari si rinvia al successivo paragrafo 3.7.

*kkkkkkkkkk

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2013 il Gruppo Risanamevidenzia una posizione finanziaria netta
pari a circa 1.824 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31 dic 10 3ldic 11 31ldic 12 31 dic 13

Posizione finanziaria nett@milioni/euro)  2.050 1.800(*) 1.913(*) 1482)
(*) gli importi includono il prestito obbligazion@r convertendo
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A seguito delle tematiche concernenti il sequegbggi riguardante la zona nord) delle aree di
Milano Santa Giulia ed in considerazione degli igygedel Gruppo, potrebbe sussistere il rischio di
tensioni finanziarie nella gestione della liquidaabreve a fronte del quale sono state attivate
iniziative analiticamente illustrate nel prosiegialla presente Relazione.

In relazione all'indebitamento finanziario in preeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadiélla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3kmbre 2013 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsatiiaii non rispettati.

*kkkkkkkkk

Con riferimento ad alcuni contratti di finanziameniene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione.

(1) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Compart3 S.r.l. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale die 20 milioni.

Come anticipato nel paragrafo “eventi principalifazendo seguito alle indicazioni fornite nelle
precedenti relazioni, in data 30 ottobre 2013 satati sottoscritti gli accordi relativi alla
rimodulazione dei finanziamenti concessi alla agolfdta Sviluppo Comparto 3 Srl (tra cui quello
sopra indicato pari a 20 milioni di euro). Si rent#o che in data 21 marzo 2014 (come meglio
specificato nel paragrafo “eventi successivi’) atatdata piena esecuzione a tali accordi con
conseguente estinzione del finanziamento in oggetto

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

Il perdurare del provvedimento di sequestro de#@rMilano Santa Giulia ha comportato uno
slitamento dello sviluppo delliniziativa. Conseguemente, come gia riportato nella relazione
finanziaria 2012 e nei successivi resoconti infren Msg Residenze ha rinnovato alle banche
attualmente finanziatrici del progetto (IntesaSa®aDeutsche Pfandbriefbank AG) la richiesta di
una moratoria a tutto il 31 dicembre 2014 per ihgaento delle rate trimestrali di capitale in
scadenza a partire dal 31 marzo 2013 unitamentenadnuova richiesta di scadenza dell’intero
finanziamento al 31 dicembre 2015.

A tal riguardo sono proseguiti gli incontri voltilaadefinizione della sopracitata richiesta tenendo
anche in considerazione la prospettiva di un nfm@amento complessivo di tutta l'iniziativa a valle
sia dell'approvazione della variante al Pll che dedgetto di bonifica delle aree nord. Pertanto
anche a seguito dello scenario venutosi a delinearestata formulata una richiesta di
moratoria/proroga da concedere sino a tutto itli@émbre 2015. Gli istituti bancari coinvolti nel
recepire tale richiesta hanno attivato i proprigessi di valutazione e si sono dichiarati dispdingbi
sottoporla con parere favorevole ai propri orgaglibéranti. Nel puntualizzare che con riferimento
alle scadenze ad oggi intercorse € in atto una tortaadi fatto per volere degli stessi istituti di
credito e che Banca Intesa ha gia fatto pervenirgiscontro formale alla richiesta avanzata, si
ritiene allo stato che la posizione nel suo congaesara positivamente formalizzata nel corso del
corrente anno.
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(3) Contratto di finanziamento tra Risanamento e B@a Popolare di Milano relativo al
finanziamento in essere per un valore di Euro 65liomi circa.

Come per il precedente finanziamento il perduraiepdovvedimento di sequestro dell’Area Milano
Santa Giulia ha comportato uno slittamento delituppo dell’iniziativa. Conseguentemente, come
gia riportato nella relazione finanziaria 2012 € swecessivi resoconti infrannuali, Risanamento ha
rinnovato alla banca finanziatrice la richiestauda moratoria a tutto il 31 dicembre 2014 per |l
pagamento delle rate semestrali di capitale inestzal a partire dal 30 giugno 2013 unitamente ad
una nuova richiesta di proroga della suddetta rodeasino al 31 dicembre 2015.

A tal riguardo sono proseguiti gli incontri voltilaadefinizione della sopracitata richiesta tenendo
anche in considerazione la prospettiva di un nfmamento complessivo di tutta l'iniziativa a valle
sia dell'approvazione della variante al Pll che dedgetto di bonifica delle aree nord. Pertanto
anche a seguito dello scenario venutosi a delineatata formulata una richiesta di moratoria da
concedere sino a tutto il 31 dicembre 2015. Ligtitbancario nel recepire la richiesta ha attivato
propri processi di valutazione ed ha comunicat@rapria disponibilita a sottoporla con parere
favorevole ai propri organi deliberanti, vincolandomunque la concessione della moratoria
all'ottenimento di analogo provvedimento da partdled altre banche finanziatrici del progetto
Milano Santa Giulia (IntesaSanPaolo, Deutsche Biagithank AG). Come indicato per il contratto
di finanziamento precedente, nel puntualizzareadmeriferimento alle scadenze ad oggi intercorse
e in atto una moratoria di fatto per volere deliesso istituto di credito si ritiene allo stato dhe
posizione nel suo complesso sara positivamentedioraata nel corso del corrente anno.

(4) Contratto di finanziamento tra Etoile Saint-Awgtin/Etoile Saint-Florentin/Etoile
Rome/Etoile 50 Montaigne/Etoile 54 Montaigne/Etoikkctualis, Risanamento Europe s.ar.l..
e Westdeutsche Immobilienbank relativo al finanzianto in essere per un valore di Euro
581 milioni circa.

Con riferimento al contratto in questione si fagemre che successivamente al 31 marzo 2013 alcuni
conduttori degli immobili oggetto del finanziamertanno manifestato la loro volonta di rilasciare i
locali oggetto dei rispettivi contratti di locazein essere, circostanza quest’'ultima che incide su
covenant dellhterest cover ratioSono stati immediatamente attivati i canali comoadi al fine di
sostituire nel piu breve tempo possibile le locazin uscita, e, a conferma dell’interesse riscatatr
sul mercato per tali immobili da diversi potenziadinduttori, recentemente la societa Etoile Saint-
Florentin ha sottoscritto con la societa Valentimoimportante contratto di locazione i cui termini
essenziali sono stati descritti nel precedentegpafa 6. Alla luce di quanto indicato ed alle
possibili future evoluzioni sono iniziati alcuni matti con le banche finanziatrici in merito alle
metodologie di calcolo deltiterest cover ratidICR) e allimpatto dei suddetti recenti eventitale
covenant A seguito di plurimi incontri con tali banche,ngostati sottoscritti nel mese di agosto
specifici accordi con cui e stato convenuto di gipcedere ad una riduzione temporanea del
nozionale del contratto di copertura del rischgstaattualmente in vigore, a fronte del pagameinto d
un importo di circa 2,5 milioni di euro in favorelth banca che ha sottoscritto tale contratto di
copertura; nonché (i) fissare per il periodo ssso® a suddetta riduzione, aap al nozionale del
contratto di copertura del rischio tasso pari al @#'importo erogato e non ancora rimborsato ai
sensi del contratto di finanziamento in epigrafe.
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(5) Contratti di finanziamento tra Risanamento Spa.Banca Nazionale del Lavoro relativo ai
finanziamenti in essere per un valore nominale dui® circa 36,3 milioni.

Con riferimento al contratto in questione e in oot formalizzazione I'accordo — di fatto gia
vigente - che prevede, nelle more della definizialedla vendita del patrimonio immobiliare
francese, la proroga della scadenza della ratantorso di euro 2,5 milioni di euro dal 31 dicembre
2013 al 30 giugno 2014.
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Infine si rende noto che a seguito di plurime comaioni — l'ultima datata 6 febbraio 2014 - e
stata richiesta I'estensione della moratoria - eomente il pagamento delle commissioni maturate e
maturande sulle varie linee di credito / fideiussiaccordate dalle banche aderenti all'accordo di
ristrutturazione - dal 31 dicembre 2013 al termdn60 giorni successivi al closing della dismisgon
del portafoglio francese.

Si ricorda che I'impegno a prorogare la moratoii@ sal 31 dicembre 2014 era stato gia indicato
dalle banche aderenti in sede di sottoscriziond’attel originario; l'importo maturato al 31
dicembre 2013 oggetto di moratoria ammonta a dif;& milioni di euro.

*kkkkhkkkkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e noc@a pagati in quanto soggetti a verifiche) alla
data del 31 dicembre 2013 & di 6,7 milioni di e(dbcui 0,9 verso parti correlate), contro i 4,1

milioni al 31 dicembre 2012 mentre i debiti relatalle posizioni in contenzioso sono pari a 2,4
milioni di euro come al 31 dicembre 2012.

* Dedbiti tributari
Alla data del 31 dicembre 2013 non si segnalanatideibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

* Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2013 nevidenziano debiti finanziari scaduti relativi ali

finanziamenti in corso anche alla luce delle matatsottoscritte o in corso di formalizzazione
come meglio specificato in precedenza.

Rischi correlati ai contenziosi
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| contenziosi che interessano il Gruppo Risanam@oio comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati anche att@Vappostazione di adeguati fondi. La periodica
analisi dei singoli contenziosi, con il supportocla@ di legali esterni, consente di rivedere
periodicamente gli accantonamenti effettuati inoag dello stato delle cause.

Alla data del 31 dicembre sono in essere due izgomi/precetti di pagamento per un totale di circa
0,5 milioni di euro; tali atti monitori sono statotificati a Risanamento Spa ed a una sua cortiolla

e sono stati debitamente opposti nei termini djéeg

kkkkkkkkhkkk
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Continuita aziendale

Il gruppo Risanamento sta proseguendo l'attivitaadorizzazione dei due asset strategici ad oggi in
portafoglio, ovvero l'iniziativa di sviluppo immoldre denominata Milano Santa Giulia (in cui e
ricompreso il complesso immobiliare locato a Sky)lgpatrimonio immobiliare di pregio parigino.

Come indicato in precedenza, sulle “aree nord’adigliziativa Milano Santa Giulia permane I'atto
di sequestro preventivo per motivi ambientali ch& @ata odierna risulta essere in vigore da gdasi
anni mentre le “aree Sud” sono state dissequestratecorso del mese di maggio 2013. La
situazione viene costantemente monitorata dal @basdi Amministrazione anche per dli
eventuali risvolti che potrebbero emergere sotpwafilo patrimoniale e finanziario.

Con specifico riferimento alla questione ambientileicorda che Milano Santa Giulia Spa, con il
supporto dei propri consulenti, ha da tempo avyiatsta proseguendo con riscontri positivi, tutte |
attivita in collaborazione e contradditorio con gfiti preposti per la individuazione e risoluzione
delle problematiche ambientali finalizzate allali:zzzione delle opere di bonifica e al conseguente
dissequestro delle aree.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i datissah
raccolti sino ad oggi, la societa ERM (societa dimario standing internazionale) ha potuto
riaggiornare il calcolo della stima effettuata iccasione della relazione finanziaria semestraB9al
giugno 2010 e delle relazioni finanziarie annuali 2011 e 2012.

Le risultanze di tale aggiornamento, dettagliatamepecificate nella relazione rilasciata in data 1

marzo 2014, hanno evidenziato un aumento dellaastegato essenzialmente alllaumento dei
volumi di materiale oggetto di rimozione, che saoonessi all'applicazione della nuova normativa
ad oggi vigente sui materiali di riporta.(9 agosto 2013, n. 98che richiede la valutazione della

conformita dell’eluato ai sensi del DM 5/2/98.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa oolfdte Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno aggiornato la valutazidal fondo rischi in bilancio (originariamente
stanziato per 80 milioni di euro) adeguandolo atodaportato dalla citata relazione pari
complessivamente a circa 95 milioni di euro; tenatmto degli utilizzi effettuati sino al 31

dicembre 2013 pari a circa 15 milioni di euro ldoviazazione del fondo in bilancio risulta dunque
essere pari a circa 80 milioni di euro.

E’ importante considerare infine che il parere dnHtalia Spa evidenzia che le potenziali attidia
bonifica potranno essere svolte in un arco tempoed in fasi che allo stato non sembrano in
contrasto con l'attuale cronoprogramma dello syapmmobiliare dell'area anche alla luce della
richiesta di variante al PIl protocollata in datad g@ennaio 2014. In pari data € stata presentata
I’Analisi di Rischio quale primo atto propedeutiatia redazione della versione finale del Progetto
di Bonifica. In merito a cio, si segnala che la @pvenza dei Servizi del 27 marzo 2014 — che si
svolta in un clima di costruttivo confronto — neaminare la proposta di Analisi di Rischio
presentata, ha richiesto di integrare entro 9@ngia proposta stessa con una serie di prescrizion
che sono in corso di valutazione e che comunquétaiso coerenti con le ipotesi adottate da ERM
nella rivisitazione della stima del fondo per oraribientali.

In conclusione le attivita del Gruppo con riferini@alla iniziativa immobiliare Milano Santa Giulia
si focalizzeranno prioritariamente nei prossimi 1B/ mesi sugli investimenti volti alla
prosecuzione/conclusione dell’iter autorizzativamesso alla richiesta di variante al PIl nonché al
correlato piano di bonifica.
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Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piantudtriale e Finanziario, che sino allo
Scorso esercizio risultava essere sostanzialmentmeéa con le previsioni, anche tenuto
conto delle sue variazioni, risulta essere postieate influenzato dalla decisione di
cessione della totalita del patrimonio immobiliareeddito francese i cui effetti - rilevanti e
positivi di natura patrimoniale e finanziaria nsanifesteranno nel corso del 2014. Alla luce
del nuovo scenario venutosi a creare, la maggiaraiele banche aderenti all’Accordo di
Ristrutturazione del 2009, sollecitate in meritousdsupporto finanziario di medio periodo
prevalentemente finalizzato allo sviluppo dellaziaiiva di Milano Santa Giulia, hanno
fornito riscontri positivi, confermando peraltroatteggiamento volto ad un sostegno
costruttivo e rigoroso che si € gia oggettivameistsontrato nel corso di questi ultimi anni.

» Con riferimento specifico alle richieste avanzatecanseguenti alla nuova situazione
venutasi a creare a seguito della cessione deimmatio immobiliare francese si evidenzia
che:
 come precedentemente indicato al paragrafo 3.@ rsgdkione “debiti finanziari”, le

banche aderenti all'accordo di ristrutturazione meglepire la richiesta di proroga della
moratoria del pagamento delle commissioni matueateaturande sulle fideiussioni gia
rilasciata sino al 31 dicembre 2013, hanno attivgtcopri processi di valutazione e la
maggioranza di esse si sono gia dichiarate dispoailkottoporla con parere favorevole
ai propri organi deliberanti. Si ricorda che l'ingm® a prorogare la moratoria sino al 31
dicembre 2014 era stato gia indicato dalle banatereati in sede di sottoscrizione
dell’atto originario;

» ¢ stata inviata (come precedentemente indicatargrafo 3.6 nella sezione “debiti
finanziari”) la richiesta di moratoria fino al 3lcémbre 2015 del pagamento delle quote
di rimborso capitale relativi ai finanziamenti cessi nell’ambito della iniziativa Milano
Santa Giulia scadenti a partire dal 31 marzo 2Qaf richiesta & giustificata dalle
conseguenze connesse al noto provvedimento di stequexd alla tempistica necessaria
per ottenere I'approvazione della variante al Pdspntata a gennaio 2014, tenendo nel
contempo in considerazione la prospettiva di umaiiziamento complessivo di tutta
I'iniziativa immobiliare. Gli istituti bancari cowolti nel recepire la richiesta hanno
attivato i propri processi di valutazione ed alcdnessi si sono gia dichiarati disponibili
a sottoporla con parere favorevole ai propri orgesiberanti.

« FE’ stata richiesta la proroga del termine di rindmor attualmente previsto per il 31
dicembre 2014 — al 31 dicembre 2015 per i segti@atziamenti:

0 Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di euro);
o Linea di backup per rimborso POC (che verra veribsiente utilizzata nel corso
del mese di maggio 2014 per 272 milioni di euro);
o Debiti non ipotecari — chirografari residui di @liaccordo di ristrutturazione del
debito sottoscritto nel 2009 (pari a circa 12 nmiidi euro).
Anche per queste richieste la maggioranza deglutistli credito hanno attivato i propri
processi di valutazione e si sono gia dichiarasipdnibili a sottoporle con parere
favorevole ai propri organi deliberanti. Piu in tdgtio giova segnalare che all’'ultima
comunicazione inviata dalla Societa in data 6 faltb2014 la maggioranza degli istituti
di credito ha risposto (nel corso del mese di macomfermando il sostegno al nuovo
disegno strategico precisando che lo stesso namcelato al fatto che tutte le banche si
debbano esprimere in modo unanime.
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Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
31 dicembre 2013, pari a circa 5,5 milioni di ewrnjtamente alle risorse rivenienti dalla cessione
del portafoglio immobiliare francese ed ai fluseg\psti per i prossimi 12 mesi, consentiranno alla
Societa di mantenere una situazione di equilibnarfziario.

Nellambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritopwfili temporali dei piu significativi flussi
finanziari; in particolare si e tenuto in debitontm dell’eventuale non accoglimento delle richieste
di moratoria e proroga di alcuni finanziamenti date di quelle banche aderenti all’accordo di
ristrutturazione del debito che ad oggi non hanmmifestato la loro disponibilita ad accogliere tale
richiesta.

Considerato il quadro sopra rappresentato e irfattaischio di cui si &€ dato ampia disamina aell
sezione “Risk management” della Relazione sullaiges, preso atto delle azioni intraprese e
finalizzate al loro superamento, gli Amministratdranno ritenuto appropriato l'utilizzo del
presupposto della continuita aziendale nella ppadizione del bilancio. In particolare, ai fini kel
valutazione della capacita del Gruppo di contindaneropria operativita nel prevedibile futuro si &
prestata la massima considerazione all'incertepramessa ad un presupposto significativo non di
autonomo e diretto controllo della Societa, rappmésta dal mancato completamento ad oggi del
processo di approvazione delle richieste effettdatia Societa in merito a moratorie e proroghe da
parte degli organi deliberanti degli istituti diedito; tale approvazione, che si prevede possa
verosimilmente intervenire nell’arco dei prossimesh e allo stato condizione essenziale, in assenza
di operazioni straordinarie anche connesse aliatiza di Milano Santa Giulia e di natura diversa
da quelle precedentemente illustrate, per garalaticapacita del Gruppo di proseguire in continuita
oltre il 2014 le proprie attivitd. Sebbene tale rappzione finale non sia ancora intervenuta, gli
Amministratori hanno la ragionevole aspettativa elga sara acquisita, tenuto anche conto che gli
istituti di credito coinvolti rivestono la duplickunzione di creditori aderenti all'accordo di
ristrutturazione sottoscritto nel 2009 e di azitnigmoltre, come gia in precedenza evidenziato, gl
organismi tecnici degli stessi istituti hanno gianifestato plurimi e formali riscontri circa il
positivo accoglimento delle suddette richieste coiando formalmente la disponibilita a
sottoporle con parere positivo ai propri competengiani deliberanti. Tali indicazioni sono emerse
anche in occasione dei sistematici incontri intescaventi ad oggetto I'aggiornamento sullo stato d
attuazione del piano di ristrutturazione e delle suoluzioni che ad oggi vede un chiaro e diretto
impegno in merito allo sviluppo della iniziativanmobiliare di Milano Santa Giulia.

48



3.7 -INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI FINANZIARI

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Rischio di tasso di interesse

Il Gruppo, che ha posto in essere prevalentememd@ziamenti in euro e quasi esclusivamente a
tasso variabile, ritiene di essere potenzialmespo&o al rischio che un eventuale rialzo dei tassi
possa aumentare gli oneri finanziari futuri.

Al fine di mitigare tale rischio, primaria risulta continua ricerca di uhedgingnaturale attraverso

la strutturazione temporale e qualitativa dei flugsanziari legati all’attivita caratteristica che
minimizzino sfasamenti rilevanti nel tempo, ceraawll mantenere adeguati margini di sicurezza in
termini di importi.

In via secondaria, invece, per fronteggiare ilhiscdi oscillazione di parametri di mercato, sono
stipulati contratti derivati a copertura di spegti® operazioni o gruppi di operazioni omogenei.
L attivita di copertura riguarda e comprende ankésposizione delle proprie controllate.

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

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

In alcuni casi, la durata del contratto di copexterinferiore alla durata della posta coperta: tale
disallineamento é una scelta derivante dalla luhgata di alcune poste oggetto di coperta, che
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rende oggettivamente difficile una previsione raaie ed attendibile del’andamento dei tassi. La
stessa mira ad ottimizzaretidde-offtra ampiezza temporale della copertura e costaditgplegato

al differenziale tra tassi a breve e a lungo.

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

La strategia diRisk Managementdel Gruppo, formalizzata nellpolicy sopra citata, mira
essenzialmente a contenere i costfuttiding ed a stabilizzare i flussi finanziari, in modoetala
garantire margini di certezza ai flussi di cassavdati dalla gestione caratteristica.

Inoltre, e fatto divieto la negoziazione di strurtidimanziari e I'utilizzo di tali strumenti conrialita
speculative.

Rischio di cambio

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

Rischio di credito

Il rischio di credito riguardante le attivita fingarie del Gruppo, che comprendono crediti
commerciali e finanziari, disponibilita liquide ee@ei equivalenti, presenta un rischio massimo pari
al valore contabile di queste attivita in casondiolvenza della controparte.

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

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

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

Rischio di liquidita

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

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

I principali strumenti utilizzati dal Gruppo per fgestione del rischio di insufficienza di risorse
finanziarie disponibili a far fronte alle obbligani finanziarie e commerciali nei termini e nelle
scadenze prestabiliti sono costituiti da piani rimari periodici e da piani di tesoreria, per
consentire una completa e corretta rilevazione surazione dei flussi monetari in entrata e in
uscita. Tali piani risultano significativamente lugnzati dalla realizzazione dei piani di vendite

50



nelle tempistiche e per gli importi coerenti corplevisioni espresse, in correlazione con i piani d
rimborso dei debiti finanziari contratti a suppodegli investimenti.

Altri rischi

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

*kkkkkhkkk

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

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Sviluppo
31 dicembre

(valori in migliaia) 2013 2012
Ricavi 49 69
Variazione delle rimanenze (5.477 (15.69Q)
Altri proventi 3.202 171
Valore della Produzione (2.226 (15.451)
Acquisti di immobili 0 o
Costiper servizi (11.130 (7.793)
Costidel personale (1.980 (1.943
Altri costi operativi (17.575 (2.77Q)
EBITDA (32,911 (27.959)
Ammortamenti (1.082 (108
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivitd non ricorrenti (14.440) (299)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (48.433) | (28.272)

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

Si sono pertanto temporaneamente sospese le attivilmvestimento fatta eccezione per quelle
destinate alla definizione ed attuazione deglirirgnti di natura ambientale, per quelle relative al
completamento delle opere di urbanizzazione sec@ndiell’area sud e per quelle connesse
all'ottenimento della variante al PII.

Il miglioramento del “Valore della produzione” risfho a quanto registrato lo scorso esercizio € da
attribuirsi agli effetti degli adeguamenti dei valdi carico dell'area di Milano Santa Giulia alle
risultanze delle perizie eseguite con riferimerita data del 31 dicembre 2013, alla capitalizzagion
degli investimenti sulle aree di Milano Santa Giuliespressi nella voce “Variazione delle
rimanenze”, nonché agli effetti della definizione alcune vertenze espressi nella voce “Altri
proventi”.

L'incremento dei “Costi per servizi” rispetto a aque registrato o scorso esercizio € da attribuirsi
alle attivita connesse alle opere di urbanizzazexhalla rivisitazione delMaster plari.

Il “Risultato Operativo” del periodo & appesantitagli stanziamenti connessi alla definizione della
controversia relativa alla vendita dell’area exckakspressi nella voce “Altri costi operativi”,
nonché dagli effetti derivanti dalla revisione dettime degli oneri di bonifica relativi all'iniziga
Milano Santa  Giulia  (circa 14,4 milioni di euro) pesssi nella voce
“Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristinvelore di attivita non ricorrenti”.
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REDDITO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
31 dicembre

(valori in migliaia) 2013 2012
Ricavi 58.947 62.82B
Variazione delle rimanenze 0 0
Altri proventi 11.807 11.34p
Valore della Produzione 70.745 74.16p
Acquisti di immobili 0 0
Costiper servizi (11.811 (12.223)
Costidel personale (973 (756
Altri costi operativi (1.592 (2.329
EBITDA 56.369 58.86f
Ammortamenti (16.183 (18.99%)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti 16.6/8 13.565
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 56.864 53.434

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

| canoni di locazione, espressi nella voce “Ricastino attribuibili ad investimenti esteri per airc
47,6 milioni di Euro pari al 81% del totale e adestimenti italiani per circa 11,3 milioni di Euro.
La riduzione delle locazioni rispetto a quanto s&@ito 0 scorso esercizio € sostanzialmente da
attribuirsi alla cessione dell'immobile sito in Rpravenue des Champs Elysées avvenuta nel
gennaio dell'anno in corso.

La voce “Ammortamenti” evidenzia una riduzione darilauirsi alla cessione dellimmobile
parigino.

Si evidenzia che il “Risultato Operativo” dell’'es&io in corso beneficia di componenti non
ordinari di reddito (circa 16,5 milioni di euro) rieanti dalla cessione, avvenuta nel gennaio
dell’'anno in corso, dellimmobile sito in Parigi @we des Champs Elysées, espressi nella voce
“Plusvalenze/Minusvalenze /Svalutazioni/Ripristinivalore di attivita non ricorrenti”. Gli effetdi

tale cessione hanno influenzato anche il “Risul@perativo” dello scorso esercizio a seguito del
ripristino del valore (circa 14 milioni di euro) ldienmobile in conseguenza di quanto stabilito dagl
accordi stipulati per la cessione, poi concretiszael gennaio del 2013.
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TRADING

Il risultato operativo del settoferading € evidenziato nella tabella seguente.

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
31 dicembre

(valori in migliaia) 2013 2012
Ricavi 2.743 2.87B
Variazione delle rimanenze 1.40( (1.7671
Altri proventi 1.29( 1.60p
Valore della Produzione 5.433 2.71%
Acquisti di immobili 0 0
Costiper servizi (7.204 (3.820
Costidel personale 0 0
Altri costi operativi (1.483 (2.834
EBITDA (3.254 (3.941
Ammortamenti 0 1
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivita non ricorrenti (203) (390)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (3.457) (4.332)

patrimonio di Trading'.

Il “Valore della Produzione” evidenzia un miglioranto rispetto a quanto registrato lo scorso

esercizio, espresso nella voce “Variazione dettfeanenze”, per effetto dei ripristini di valore degl|

immobili in base alle risultanze delle perizie #fiate con riferimento alla data del 31 dicembre

2013.

L’incremento dei “Costi per servizi” € da attribsiiprincipalmente a maggiori costi di gestione e

bY

manutenzione immobili connessi con l'interventonditura straordinaria in atto sullimmobile di
Torri di Quartesolo.
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INVESTIMENTI

Gli investimenti piu significativi realizzati dureal’esercizio hanno riguardato:

(valori in €/000)

Investimenti immobiliari 4.463
Altri beni 35
Portafoglio immobiliare 10.425
Attivita di ripristino ambientale 1.248
TOTALE 16.171

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

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

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

RAPPORTI PATRIMONIALI

(euro/000)
. L Pass. Passivita "
Credit Credit Debit
DESCRIZIONE . e I.I . Cassa e ”. . Finanziarie Finanziarie © ”. .
Finanziari Commerciali i . Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 6.817 (131.998) (451.563)
Altre societa Correlate 669 1.699 (7.361) (1.159) (6.114)
Totale 978 6.817 1.699 (139.359) (452.722) (6.114)

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

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

RAPPORTI ECONOMICI

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi oSt Per Proventi Onert
Senvizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (3.796) 4 (25.305)
Altre societa Correlate 1.316 1.440 (162)
Totale 1.316 1.440 (3.796) 4 (25.467)

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

In ottemperanza all’informativa sulle partecipazidetenute dagli amministratori, dai sindaci, dai
direttori generali e dai dirigenti con responsabiitrategiche direttamente o per il tramite dietac
controllate, di societa fiduciarie e per interpgs¢asona, in Risanamento Spa e nelle sue congollat
si fa presente che alla data del 31 dicembre 2@k3uma delle figure precedentemente indicate
possiede direttamente o indirettamente alcuna @paeione azionaria nel capitale di Risanamento
Spa.

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

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 ma2fd0 si fa presente che nel corso
dell’'esercizio 2013 e stata effettuata una operezidi “maggiore rilevanza” con parti correlate
(banca Unicredit) come meglio specificato al preced paragrafo 3.3. Per maggiori dettagli si
rimanda al documento informativo messo a disposetel mercato in data 6 novembre 2013.
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3.10 -INFORMAZIONI SULL’AMBIENTE

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

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

Altre

Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai categorie Totale
Uomini (numero) 9 7 12 0 0 28
Donne (numero) 1 5 12 0 0 18
Totale dipendenti 10 12 24 0 0 46
Eta media 48 44 41 0 0 43
Anzianita lavorativa 8 9 7 0 0 8
Contratto a tempo indeterminato 10 12 24 0 0 46
Contratto a tempo determinato 0 0 0 0 0 0
Titolo di studio: laurea 8 8 6 0 0 22
Titolo di studio: diploma 2 4 18 0 0 24
Titolo di studio: licenza media 0 0 0 0 0 0
Dimissioni, Passaggi
Turnover 1-gen-13 assunzionipensionamenti di 31-dic-13
e cessazioni categoria
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 10 0 0 0 10
- Quadri 12 0 0 0 12
- Impiegati 24 0 0 0 24
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
Contratto a tempo determinato
- Dirigenti 0 0 0 0 0
- Quadri 0 0 0 0 0
- Impiegati 0 0 0 0 0
- Operai 0 0 0 0 0
- Altri 0 0 0 0 0
TOTALE 46 0 0 0 46

Come evidenziato nelle tabelle sopra riportate,coeso dell’anno 2013 l'assetto organizzativo e
rimasto invariato.
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3.12 — ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMON IALE E FINANZIARIA
DI RISANAMENTO S.P.A.

Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2013 espone uedlifa netta di 6,3 milioni di euro, contro la
perdita netta di 46,5 milioni di euro dell’eseroizirecedente.

Il sensibile miglioramento e sostanzialmente dabaiire alla ripresa di valore (136 Milioni di eQro
conseguente al procedimentoimlipairmentsulla valutazione della partecipazione nella Ridpe
generata principalmente (circa 90 milioni di euaggli incrementi valutativi del patrimonio
immobiliare francese connessi con gli accordi disaane in corso di perfezionamento.

Di contro la Societa anche per il 2013 ha contiowatisentire delle non edificanti condizioni che
caratterizzano l'attuale contesto operativo in qoam qualita di Capogruppo ha necessariamente
dovuto sostenere finanziariamente [attivita deglieoprie controllate (e specificatamente delle
societa connesse al progetto Milano Santa Giulia éddmobiliare Cascina Rubina S.r.l. a seguito
della definizione della controversia relativa allendita dell’area ex Falck) e recepire significativ
svalutazioni (circa 111 milioni di euro) conseguetprocedimento dimpairmentdel valore delle
partecipazioni e crediti. In ottemperanza dell’mf@tiva richiamata anche dal recente Documento
Banca d’ltalia/Consob/Isvap del 4 marzo 2010, risvid al Bilancio per un’analisi dettagliata della
metodologia utilizzata e degli effetti.

E’ utile precisare che i principali fattori che maninfluito sulla valutazione delle partecipazini
riferiscono: (a) alle nuove valutazioni perital(l® alle perdite economiche generate dalle societa
controllate influenzate da eventi straordinari ri§@zione su aree Falck e adeguamento fondo
bonifica Milano Santa Giulia).

Occorre infine evidenziare che I'andamento econompatrimoniale e finanziario della Societa é
connesso con quello delle societa controllate facemarte del Gruppo. Permanendo |l

provvedimento di sequestro preventivo delle areklithno Santa Giulia (dal 17 maggio solo sulle

aree nord) e fermo restando quanto segnalato fayimrento alla proposta Idea Fimit ed al processo
awviato di valorizzazione del portafoglio immobikaparigino, I'operativita si & sostanzialmente
concentrata nella gestione del patrimonio immotsglia reddito, nel proseguimento delle attivita
legate alla dismissione del marginale patrimonitratiing residuo e nella definizione ed attuazione
degli interventi di natura ambientale ed urbansstelativi alla iniziativa Milano Santa Giulia.

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

In particolare, per quanto concerne I'andamentmexoco si fa riferimento al seguente prospetto di
conto economico riclassificato secondo il critetedla pertinenza gestionale:
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€/000

31-dic-13 31-dic-12 31-dic-11

Ricavi 5.520 5.492 14.702
Produzione interna 1.500 (1.700) (1.530)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 7.020 3.792 13.172

Costi esterni operativi (15.800) (12.971) (11.246)
VALORE AGGIUNTO (8.780) 9.179) 1.926

Costidel personale (4.078) (4.294) (4.910)
MARGINE OPERATIVO LORDO (12.858) (13.473) (2.984)
Ammortamenti ed accantonamenti (23) (2.388) (2.666)

RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (12.881) (15.861) (5.650)
Risultato dellarea accessoria (781) (1.891) (1.657)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli afieanziari) 50.001 35.750 (58.482)
Risultato dellarea straordinaria (268) (196) (5.771)

Oneri finanziari (42.832) (65.810) (37.422)
RISULTATO LORDO (6.761) (48.007) (108.982)
Imposte sul reddito 462 1.549 1.322
RISULTATO NETTO (6.299) (46.458) (107.660)

Il “valore della produzione operativa”, pari a 7liomi di euro, registra un aumento rispetto a gaant
registrato lo scorso esercizio attribuibile sost@nzente alla ripresa di valore generata dagli
incrementi valutativi del patrimonio immobiliarepeessa nella voce “produzione interna”.

La voce “ricavi” dell’esercizio in corso € sostaaimente composta per 2,5 milioni di euro da ricavi
per affitti e da riaddebiti spese ai conduttort, & milioni di euro da ricavi derivanti da prestai
di servizi a favore delle societa controllate e gamo 0,3 milioni da altri proventi.

| “costi esterni operativi”, pari a 15,8 milioni @uro, registrano un incremento rispetto al 31
dicembre 2012 principalmente riconducibile a maggiosti di gestione e manutenzione immobili,
connessi soprattutto con l'intervento di naturaattinaria in atto sullimmobile di Torri di
Quartesolo.

| “costi del personale”, pari a 4,1 milioni di eyrs presentano in leggera flessione (5%) rispetto
all'esercizio precedente.

Il “risultato dell’area finanziaria”, pari a 50 nohi di euro, registra un miglioramento, circa 14
milioni di euro, rispetto al 31 dicembre 2012. latd €& influenzato dalle valutazioni delle
partecipazioni e dei crediti finanziari delle catiilte conseguenti al procedimentoimipairment

del valore delle partecipazioni stesse. Lo scos&woizio il saldo netto tra svalutazioni e ripnstli
valore ammontava a circa 1 milione di euro di stzdioni in quanto le diminuzioni di valore
afferenti le societa connesse al progetto Milanot&&iulia sono state totalmente compensate dal
ripristino di valore della controllata Ri Europesaguito dell’importante incremento del valore di
mercato registrato sugli immobili parigini. Nel Z)invece i rispristini di valore (136 milioni di
euro) della partecipazione e dei crediti della Rrdpe, principalmente correlati agli accordi di
valorizzazione del patrimonio immobiliare estero ©orso di perfezionamento, risultano
parzialmente compensati dalle svalutazioni appedté partecipazioni delle controllate connesse al
progetto di Milano Santa Giulia (60 milioni di elired alla partecipazione ed ai crediti della
controllata Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. (5ilioni di euro), con un saldo netto positivo di
circa 25 milioni di euro.

Lo scorso esercizio il “risultato dell’area finaada” evidenziava maggiori interessi attivi da sbo@i
controllate (6 milioni di euro) e la contabilizzame di dividendi (5 milioni di euro).

Gli “oneri finanziari”, pari a 42,8 milioni di eur¢contro 65,8 milioni del precedente esercizio),

registrano un decremento (35%) sostanzialmentetabpe al fatto che la voce lo scorso esercizio
risultava appesantita dal rilevamento della postanessa alla rideterminazione del valore contabile
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del prestito obbligazionario convertibile in osseqa quanto previsto dal principio internazionale
IAS 39 — AG 8.

La situazione patrimoniale della societa & espostaeguente prospetto:

€/000 31-dic-13 31-dic-12 31-dic-11
Attivita non correnti 437.167 376.997 280.111
Attivita correnti 221.775 232.319 220.956
Attivita destinate alla vendita 0 0 0
Passivita non correnti (3.786) (4.026) (6.566)
Passivita correnti (103.850) (105.430) (109.003)
Passivita correlate ad attivita destinate alla vtand 0 0 0
CAPITALE INVESTITONETTO 551.306 499.860 385.498
Patrimonio Netto 96.764 102.151 148.447
Posizione Finanziaria Netta 454,542 397.709 237.051
MEZZI FINANZIARI NETTI 551.306 499.860 385.498

Nota: le Attivita/Passivita correnti e non correstno esposte al netto delle poste finanziarie adrapongono la Posizione
Finanziaria Netta

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

Le “attivita correnti” fanno registrare un decrerteemispetto allo scorso esercizio principalmente
dovuto ai crediti commerciali verso controllate.

~

Il “patrimonio netto” e negativamente influenzatalld perdita di esercizio che ammonta a 6,3
milioni di euro.

Si rimanda comunque al “Prospetto dei movimenfpalrimonio netto” ove sono dettagliatamente
indicate tutte le movimentazioni di periodo.
Per quanto concerne la “Posizione Finanziaria Nddaomposizione risulta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

® psssivita finanziarie correnti (986.103) (371.257) (363.287)
® p;ssivita finanziarie non correnti (58.589) (618.317) (553.835)
® Disponibilita e cassa 4.057 11.185 53.109
® Cediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 586.093 580.680 626.962

Posizione Finanziaria Netta (454.542) (397.709) (23 7.051)

Giova segnalare che lincremento delle passivitéreti rispetto alle non correnti € dovuto
esclusivamente alla riclassificazione effettuata debiti che scadranno nel corso del 2014
(principalmente prestito obbligazionario convetal® prestito obbligazionario convertendo).

Si ricorda che la posizione finanziaria netta aldd&¥embre 2013 include il prestito obbligazionario

convertendo ammontante a circa 274 milioni di @&/ milioni di euro al 31 dicembre 2012), la
cui conversione in capitale e prevista al piu tertro la fine del 2014.
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A maggior chiarimento, si precisa che:

Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 1?)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 88,0 miliordi euro, il debito del prestito obbligazionario
convertibile per circa 270,2 milioni di euro (inaslenza nel prossimo mese di maggio 2014), il
prestito obbligazionario convertendo per 274,4 onilidi euro, debiti per finanziamenti da
controllate per 354,6 milioni di euro. Tali postens ridotte, nellambito dell'applicazione del
principio del “costo ammortizzato”, dell’importosiduo degli oneri accessori ai finanziamenti, pari
a 1,1 milioni di euro.

Le passivita finanziarie non correntiaccolgono le quote a medio e lungo termine (scadelie i
12 mesi) dei debiti verso le banche per 57,1 milihreuro e passivita e altri debiti finanziari g6
milioni di euro. Tali poste sono ridotte, nell’artdbidell’applicazione del principio del “costo
ammortizzato”, dell'importo residuo degli oneri assori ai finanziamenti, pari a 0,1 milioni di
euro.

| crediti finanziari, titoli e altre attivita equiv alenti includono i crediti finanziari verso imprese
controllate per circa 585,8 milioni di euro e cteflnanziari verso imprese collegate per circa 0,3
milioni di euro.

Le disponibilita e cassasono relative a disponibilita presso le banchecudi Euro 0,1 milioni
vincolate e oggetto di garanzia.

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

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

(migliaia di euro)
Attivita Materiali - Altri Beni 35
Altre attivita non correnti
Partecipazioni in imprese controllate 31
Crediti in imprese controllate 24.326
Attivitd correnti

Portafoglio immobiliare 5.199

TOTALE 29.591

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

Alla data di riferimento risultano in essere i segirapporti:

Rapporti patrimoniali

(euro/000)
- - Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .credl.tl . Cassa credltl. . Finanziarie Finanziarie Debiti -
Finanziari Commerciali i . Commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 585.768 182.347 (354.660) (89.051)
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 1.525 (36.389) (347.283)
Altre societa Correlate 1.699 (5.219)
Totale 586.077 1.525 184.046 (36.389) (701.943) (94.270)

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

Rapporti economici

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricavi Altri Proventi oSt Per Prowenti Oneri -
Serizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 2.667 0 25.000 (13.089)
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.026) 0 (15.348)
Altre societa Correlate 1.288 1.415
Totale 3.955 1.415 (2.026) 25.000 (28.437)

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

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

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

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 ma2fd0 si fa presente che nel corso
dell’'esercizio 2013 e stata effettuata una operezidi “maggiore rilevanza” con parti correlate
(banca Unicredit) come meglio specificato al preced paragrafo 3.3. Per maggiori dettagli si
rimanda al documento informativo messo a disposetel mercato in data 6 novembre 2013.
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3.14 - ALTRE INFORMAZIONI

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

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

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

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

kkkkkkkkkkkkkkkkk

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

kkkkkkhkkkkkkkkkkk

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

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

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

3.15.2 - AZIONI PROPRIE

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

3.15.3 - SEDI SECONDARIE

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

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

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

Pertanto, nell’esercizio 2012, la Societa, attrawdiUfficio Sistemi Informativi, ha adeguato su
base volontaria le procedure interne volte a gamonha gestione ed un utilizzo dei dati conformi
alla normativa.

La nostra Societa per quanto attiene I'espletaméegh adempimenti connessi al D.Lgs 196/03, si
avvale della consulenza permanente fornita dall@iStLegale Carozzi e da Programma Radon
S.r.l
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3.17 - INFORMATIVA EX ART. 123 bis DEL TUF 58/98

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

CONTRATTO COMPRAVENDITA AREA EX FALCK

In data 22 febbraio 2014, Risanamento S.p.A., Imhaoe Cascina Rubina s.rl. e
Milanosesto S.p.A. (gia Sesto Immobiliare S.p.Aahiho raggiunto un accordo a definizione
di tutte le controversie sorte in relazione allanpoavendita dell’area c.d. ex-Falck,
perfezionatasi con il contratto sottoscritto inad22 ottobre 2010.

In merito al procedimento arbitrale instaurato poeda Camera Arbitrale di Milano, si
ricorda che, come gia riferito nelle precedentazani:

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

- nellambito di tale procedimento arbitrale, la cenuta Milanosesto S.p.A., aveva
chiesto, tra l'altro, oltre al rigetto delle domandi Immobiliare Cascina Rubina s.r.l. e
Risanamento S.p.A., che queste ultime venisseralatorate a corrispondere a
Milanosesto S.p.A. varie somme a titolo di ridudog/o restituzione del prezzo e di
risarcimento del danno, anche oltre I'importo dré&40.000.000 previsto nel contratto
di compravendita quale limite massimo dell'obbligioconcorso ai costi di bonifica a
carico delle attrici;

- il Collegio Arbitrale, presieduto dal prof. avv. rf§® Maria Carbone, aveva fissato
'udienza del 4 marzo 2014 per la comparizione @eae delle parti, I'esperimento del
tentativo di conciliazione e per I'eventuale traitme del procedimento, mentre il
termine per il deposito del lodo arbitrale erast@incordemente prorogato al 14 ottobre
2014.

Occorre poi segnalare che nelle more del procedorenbitrale, Milanosesto S.p.A. in data
6 febbraio 2014 ha promosso avanti al TribunaleMdano, Sezione Fallimentare, un
procedimento per sequestro conservativo di benidhiline mobili nonché di crediti nei
confronti di Immobiliare Cascina Rubina s.r.l. eRisanamento S.p.A., procedimento nel
guale entrambe le resistenti si erano ritualmeogitaite chiedendo, tra l'altro, I'integrale
rigetto delle richieste di Milanosesto S.p.A..

In tale contesto litigioso, Risanamento S.p.A. enbbiliare Cascina Rubina s.r.l. hanno
preso in esame l'ipotesi di comporre transattivaieés controversie con Milanosesto S.p.A.
anche in considerazione dei seguenti aspetti:

- lavvenuta scadenza del termine del 1 novembre 26di8za che fossero stati definiti i
giudizi pendenti avanti al TAR della Lombardia asseeil Pl relativo all’area c.d. ex-
Falck (definizione cui era collegato il consolidarteedi una delle condizioni sospensive
dell’obbligo di Milanosesto S.p.A. di pagare ildalprezzo di Euro 60.000.000,00 oltre
IVA ai sensi del contratto di compravendita) rajgergava un elemento di incertezza in
merito alla debenza del saldo prezzo, nonostam®istenza di seri argomenti per
sostenere che la mancata definizione dei predieitizy fosse ascrivibile alla condotta
della stessa Milanosesto S.p.a.;

- nelllambito del procedimento cautelare, Milanosesip.A. ha dichiarato che, sulla base
delle indicazioni delle competenti autorita da essevute, la stessa Milanosesto S.p.A.
ha stimato i costi di bonifica dellarea c.d. eXdka “nellordine di Euro
280.000.000,00", per cui era concreto il rischie dmmobiliare Cascina Rubina s.r.l. e
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Risanamento S.p.A. fossero chiamate a riconosgerparto di Euro 40.000.000, oltre
IVA, gia sulla base del contratto di compravendaache volendo prescindere dalle
pretese risarcitorie avanzate sotto tale profilddilanosesto S.p.A.;

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

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

- Milanosesto S.p.A. ha riconosciuto la debenza adbihare Cascina Rubina s.r.l. del
saldo prezzo della compravendita dell'area c.dFak, pari a Euro 60.000.000,00,
oltre IVA;

- Immobiliare Cascina Rubina s.r.l., sulla base darqa rappresentato da Milanosesto
S.p.A. in merito al significativo incremento deistiodi bonifica dell’area c.d. ex-Falck
rispetto a quelli originariamente stimati, ha imaentato a Euro 80.000.000,00, oltre
IVA, la propria partecipazione a tali costi di bfica;

- si @ convenuto di compensare fino a reciproca aoeopa le contrapposte ragioni di
credito e che la porzione del contributo ai costbdnifica in eccedenza, che non e
oggetto di compensazione tra le parti, verra coossa da Immobiliare Cascina Rubina
s.r.l. in piu rate in via dilazionata sino al 3Qtembre 2018, senza interessi e con
garanzia di Risanamento S.p.A.;

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

EROGAZIONE FINANZIAMENTO SVILUPPO COMPARTO 3 SRL / UNICREDIT

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

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

Industriebank AG (“IKB”) hanno dato piena esecusoal contratto di finanziamento

stipulato in data 30 ottobre 2013 relativo allaa@ulazione delle linee esistenti afferenti il

complesso Sky (di proprieta di SC3) ed alla messdasjposizione delle risorse finanziarie

destinate alla realizzazione della Terza Torre Sky.

Nello specifico:

0 Sono state erogate le linee previste per rimoduliranziamenti esistenti (circa 189,3
milioni di euro);

0 Sono stati erogati gli importi necessari per paggliestati avanzamento lavori gia
maturati ed autorizzati dalla direzione lavori tefiaalla costruzione della Terza Torre
Sky unitamente a tutti i costi ad essa correlati;

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

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

Gli eventi di seguito dettagliatamente illustrabne da considerare superati a seguito
dell’accordo sottoscritto in data 9 aprile come hwegpecificato nel prosieguo.
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in data 28 febbraio 2014 gli azionisti Nuova PaBga in liquidazione, Tradim Spa in
liquidazione e Zunino Investimenti Spa in liquidaze (il c.d. "Sistema Holding")

hanno notificato a Risanamento atto di citazione lji@pugnazione della delibera di

Risanamento S.p.A. del 23 gennaio 2014 nonché socoper la sospensione
dell’esecuzione della predetta delibera, sul pressip che I'operazione di vendita del
patrimonio francese @helsfield/The Olayan Grougia incompatibile con I’Accordo di

Ristrutturazione dei Debiti ex art. 182 bis L.Hesiva dei diritti delle societa proponenti
sopra indicate;

nell'udienza del 5 marzo 2014 il Sistema Holdingrimanciato per I'ottenimento della
sospensione, anche inaudita altera parte, dellesmwe della delibera consiliare di
Risanamento S.p.A. del 23 gennaio 2014;

in data 13 marzo 2014 il Consiglio di Amministrazo esaminato il parere del Prof.
Notari integrativo di quello gia prodotto il 21bteraio 2014, ha deliberato di dare corso
all'operazione di vendita dell'intero portafoglicahcese, come deliberato il 23 gennaio
2014;

in data 18 marzo 2014 il Sistema Holding ha ndatfica Risanamento atto di citazione
per I'impugnazione della delibera di Risanamentp.A&. del 13 marzo 2014 nonché
ricorso per la sospensione dell’'esecuzione dekalgita delibera e riproposizione del
ricorso per la sospensione dell'esecuzione delezidigio 2014;

in data 18 marzo 2014 il Sistema Holding - conrmfiento a quanto deliberato dal

Consiglio di Amministrazione della Societa nellenioni del 23 gennaio 2014 e 13

marzo 2014 in ordine alla cessione del portafodtemcese ed alla verifica della

legittimita di detta cessione - ha richiesto ch€ansiglio di Amministrazione e, ove

questo non vi provveda in via immediata, il Colegbindacale, proceda alla

convocazione, osservate le disposizioni di leggdi estatuto, dell’assemblea degli

azionisti della Societa, per discutere e delibesateseguente ordine del giorno:

() Revisione dell’Accordo di Ristrutturazione ex alft82 bis legge fallimentare
omologato dal Tribunale di Milano in data 9 noveeB609 e del Piano Industriale
e Finanziario facente parte dello stesso; delibenamerenti e conseguenti;

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

con ordinanza del 29 marzo 2014 il Tribunale diavid ha rigettato le istanze di
sospensione. Avverso il provvedimento di rigetloSistema Holding ha presentato
istanza di reclamo in data 1 aprile 2014;

da ultimo, Risanamento ha ricevuto dal Cav. Luighiio, da Nuova Parva S.p.A. in
liquidazione, Zunino Investimenti ltalia S.p.A. iiguidazione, Tradim S.p.A. in
liquidazione e da Oui S.p.A. (congiuntamente gliffé@enti”) un'offerta ferma e
irrevocabile che prevede, tra l'altro, in un cottel definizione globale dei rapporti tra
gli Offerenti ed il Gruppo Risanamento, il dirittegli Offerenti, direttamente o tramite
una societa controllata dal Cav. Zunino o da alaeile societa del Sistema Holding, di
acquistare, entro il 121esimo giorno dalla sotiagmme degli accordi preliminari di
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compravendita tra il Gruppo €helsfield/The Olayan Groupgdue immobili del
portafoglio francese (17/19 Avenue Montaigne e 17FBrentin), gid oggetto degli
impegni assunti dalla Societa cGhelsfield/The Olayan Group data 31 gennaio 2014.
Al fine di esaminare detta offerta € stato convoceat Consiglio di Amministrazione in
via di urgenza per domenica 6 aprile 2014;

» in data 7 aprile 2014 il Consiglio di Amministraae (in prosecuzione dei lavori avviati
il giorno precedente) ferma restando l'efficaciglideccordi in essere cdbhelsfield/The
Olayan Group previo parere favorevole del comitato per lerap®ni con parti
correlate, ha ritenuto l'offerta presentata diriegse per la societa, anche al fine di
rendere piu spedita I'esecuzione degli accordsgttoscritti conChelsfield/The Olayan
Group in data 31 gennaio 2014 in relazione agli altttesemmobili del portafoglio
francese e prevedendo altresi la stessa la defir@ziinter alia, senza che cio valga
come riconoscimento alcuno delle pretese fattereat®n le azioni giudiziali sopra
richiamate, ogni controversia fra le parti insoma insorgenda. Il Consiglio di
Amministrazione ha, pertanto, deliberato di accettale proposta, a condizione che,
entro il giorno 8 aprile 2014 helsfield/The Olayan Groupresti il proprio consenso a
modificare gli accordi in essere per l'acquisto peftafoglio francese nella misura
necessaria a consentire la sottoscrizione degbrdccon gli Offerenti;

= in data 8 aprile 2014 Chelsfield/The Olayan Groapchmunicato di essere disponibile
ad aderire all'offerta del cav. Zunino limitatamerdl solo edificio di 17/19 Avenue
Montaigne e, in pari data, il cav. Zunino ha atatetdi modificare la propria offerta
secondo quanto richiesto da Chelsfield/The Olayauf

Alla luce di quanto sopra in data 9 aprile 2014camcomitanza con la sottoscrizione dei
preliminari con Chelsfield/The Olayan Group (descrinello specifico nel punto
successivo), € stato sottoscritto tra la Societaurda parte ed il Sistema Holding, il Cav.
Zunino e Oui Spa dall’altra, un accordo avente ggetto: (i) la rinuncia da parte di questi
ultimi a qualsiasi pretesa e/o azione intentatacoeironti della Societa (formalizzata, in
data odierna, presso i competenti organi giudigifiimpegno a non proporre alcuna azione
nei confronti della Societa e/o di Chelsfield/The&ayan Group connessa iaer alia, la
vendita del Portafoglio Francese e le delibere@misiglio di Amministrazione che hanno
autorizzato tale vendita; (i) il riconoscimento pirte delle societa del Sistema Holding del
venir meno dei presupposti per la richiesta di cmazione delllAssemblea dei soci,
presentata il 19 marzo 2014; e (iii) il diritto d€lav. Luigi Zunino e delle societa del
Sistema Holding, direttamente o tramite una sodigtaessi controllata, di acquistare (al
verificarsi delle condizioni previste nell'accordogntro 120 giorni dalla data odierna,
'immobile sito a Parigi, 17/19 Avenue Montaignd, medesimo prezzo convenuto con
Chelsfield/The Olayan Group, pari a Euro 133.413.14

CESSIONE PATRIMONIO IMMOBILIARE FRANCESE

In data 9 aprile 2014, come precedentemente aat@ipsono stati sottoscritti tra le societa
estere del gruppo proprietarie dei nove immobitefai parte del “Portafoglio Francese” e
Chelsfield/The Olayan Group i contratti preliminalii compravendita aventi a oggetto la
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cessione dell'intero “Portafoglio Francese”, a tedi un corrispettivo complessivo pari a
Euro 1.225.000.000 (al netto di qualsivoglia tassaposta relativa al trasferimento delle
proprieta). Piu precisamente sono stati sottoscritt

= un preliminare avente ad oggetto la cessione &gl dnmobili costituenti il portafoglio
francese (con esclusione quindi di 17/19 Avelloataigne) che non sara soggetto a
condizioni ulteriori rispetto al mancato esercidiella prelazione da parte degli aventi
diritto;

= un preliminare avente ad oggetto la cessione nheftiobile oggetto dell'offerta del Cav.
Zunino (17/19 Avenue Montaigne), in base al qualgasferimento avverra entro il
121esimo giorno dalla sottoscrizione di detto agoom condizione che entro tale
termine: (i) non sia stata esercita la prelazioagadrte degli aventi diritto; (i) nessun
documento di offerta relativo ad un’offerta pubhblidi acquisto promossa dal Cav.
Zunino (direttamente o in concerto con terzi) agead oggetto le azioni di Risanamento
sia stato depositato presso la Consob e, consegnente a tale deposito, sia stata
fornita a Risanamento evidenza dei fondi necegsarifar fronte a tale offerta; (iii) il
Cav. Zunino non abbia esercitato il diritto di aist 0, se esercitato, non abbia
contestualmente versato una caparra pari al 5%calispettivo e non abbia dato
evidenza dell’esistenza delle risorse finanziagefpr fronte all’operazione.

Il trasferimento della proprieta dei singoli immibbacenti parte del Portafoglio Francese
sara perfezionato trascorsi i termini necessaricpesentire I'eventuale esercizio del diritto
di prelazione a favore dei rispettivi aventi doi#, comunque, non prima del 6 giugno 2014.

L’'operazione di vendita di tutti gli immobili costienti il “Portafoglio Francese” determina:
(i) sotto il profilo finanziario, I'azzeramento déebiti finanziari afferenti detti immobili che
alla data del 31 marzo 2014 ammontano a comple8swE€/milioni, a cui deve sommarsi un
flusso positivo che, alla luce di stime non anateéinitive, portano a determinare la cassa
disponibile a circa 245 €/milioni. L'importo indit@asi intende al netto dell’effetto fiscale
complessivo dell’'operazione; e (ii) sotto il profikconomico un effetto positivo complessivo
di circa Euro 280 milioni a livello consolidato eairca Euro 130 milioni a livello civilistico
per la Societa (di cui circa 90 gia contabilizzaél 2013 come meglio specificato nel
precedente paragrafo “Analisi della situazione eatica, patrimoniale e finanziaria di
Risanamento Spa”).

APPROVAZIONE BILANCIO DI ESERCIZIO

Le iniziative giudiziali descritte al paragrafo cheecede hanno rappresentato un elemento di
incertezza sui tempi di perfezionamento dell'opemae di vendita del portafoglio francese,
operazione che — come descritto nella presenteioeka - influisce significativamente sul
bilancio al 31 dicembre 2013.

Per tale ragione il Consiglio di Amministrazionel @ marzo 2014 ha deliberato (i) di
rinviare a nuova data, successiva al perfezionammgegit'operazione stessa, I'approvazione
della relazione finanziaria annuale, fatti comungaévi i termini di pubblicazione di cui
all'art. 154-ter del D. Lgs. N. 56/98 e (ii) di atersi, ricorrendone i presupposti, del
maggior termine di 180 giorni dalla chiusura deBrcizio per la convocazione
dell’'assemblea annuale, ai sensi di legge e ditstat
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AVVISO DI GARANZIA 231

Risanamento Spa ha ricevuto nel mese di marzonfoariazione di garanzia da parte della
Procura della Repubblica del Tribunale di Milano iieciti amministrativi di cui agli artt. 5,
6, 25ter e 25sexies del D. Lgs. 231/2010 in relazia fatti ascritti a cessati amministratori
della Societa commessi nel periodo compreso t28 itebbraio 2009 ed il 19 marzo 2009,
antecedentemente alla sottoscrizione dell’AccordRistrutturazione dei debiti ex art. 182
bis L.F.

Si fa presente che la Societa allepoca dei fatdva gia adottato un proprio Modello
Organizzativo ex digs 231/2001 ed era in possesspratedure interne in materia di
“market abuse”.

Alla data di approvazione della presente relaziooe esiste alcun carico pendente non
essendo stata notificata alla societa alcuna daiese di addebito specifico.

MILANO SANTA GIULIA - OFFERTA IDEA FIMIT

Con riferimento all’'offerta vincolante pervenutal@eA Fimit SGR S.p.A. il 30 luglio 2013
(accettata in data 2 agosto 2013) e conteneniade buida dell'operazione di apporto del
complesso immobiliare di Milano Santa Giulia adfando immobiliare gestito dalla stessa
IDeA Fimit, si fa presente che non si sono averantro il termine del 31 marzo 2014, tutte
le condizioni sospensive contrattualmente previste.

Tra le condizioni non avveratesi si segnalano,drtigolare, la finalizzazione degli accordi
relativi all'apporto degli immobili al fondo immolre e I'ottenimento da parte di IDeA
Fimit, per conto del fondo, delle necessarie risciiganziarie e del sostegno del ceto
bancario all'operazione. Si precisa, infatti, clie data del 31 marzo 2014 non sono state
raggiunte intese su alcuni punti degli accordi trelaall’Apporto e le potenziali banche
finanziatrici non hanno espresso a IDeA Fimit iadioni formali circa la loro disponibilita a
mettere a disposizione i finanziamenti necessdruah esito dell’operazione.

Le parti pertanto si sono date atto di ritenefsere da qualsiasi obbligo in relazione alla
citata offerta vincolante e all’operazione ivi cemplata.
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3.19 - EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

L’attivita di Risanamento S.p.A. e del Gruppo panho 2014 oltre a prevedere la conclusione del
processo di valorizzazione del patrimonio immobdidrancese con la sottoscrizione degli atti
definitivi ed a proseguire la valorizzazione debesidue proprieta di immobili “trading”, si
focalizzera nello sviluppo della iniziativa immadhile di Milano Santa Giulia prioritariamente sotto
il profilo urbanistico / ambientale e cio ancheadlice del venir meno dell’impegno di esclusiva di
dismissione dell'area al fondo Idea Fimit come caroato in data 1 aprile 2014.

A seguito degli effetti derivanti dalla cessiond @atrimonio immobiliare francese il risultato

economico consolidato atteso per I'esercizio 20%dltera essere in netta controtendenza rispetto
all'andamento degli ultimi anni, tornando ampianegpbsitivo.
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3.20 - PROPCOSTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Signori Azionisti,
il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in data 14 aprile 2014, ha deliberato di sottoporre la
Relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 2013 all’approvazione dell’ Assemblea.

Siete pertanto invitati ad approvare la Relazione finanziaria annuale per Uesercizio chiuso al 31
dicembre 2013,

Vi proponiamo noltre di voler riportare a nuovo la perdita di esercizio di euro 6.298.886.

per il Consiglio di Amministrazione
L’ Amministratore Delegato
(Dott. Claudio Calabi)

e M
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Bilancio consolidato
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Situazione patrimoniale - finanziaria consolidata

(migliaia di euro) 31.12.2013 51.12.2012
note
Attivita non correnti:
Attivita immateriali
- Attvita immateriali a vita definita Iy 223 233
225 233
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobiliari 887.720 890 347
- Immobili di proprieta 46.175 47958
- Altri beni 3.773 6.887
930.668 054.192
Altre attivita non correnti 3
- Titoli e partecipazioni disponibili per la vendita (available for sale) 6 37
- Crediti finanziar e altre attivita finanziarie non correnti 1.048 1.015
di cui con parti correlate 978 284
- Crediti van e altre attivita non correnti 22321 23.293
23.445 24.345
Attivita per imposte anticipate 4 46.335 18.738
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 1.009.673 997.528
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 3) 710981 715115
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti 6) 41.363 662
di cui con parti correlate &) 1.699 1552
Titoli e partecipazioni 0 16 16
Cassa e altre disponibilita iquide equivalenti 8) 22.036 28.761
di cul com parti correlate 8 6.817 12227
TOTALFE ATTINTTA' CORRENTI (B) 774.306 T83.554
Attivita destinate alla vendita: ]
di natura finanziaria
di natura non finanziara 3200 119.462
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA {C) 5.200 119.462
TOTALE ATTIVITA' (A+B+C) 1.789.269 1.900.544
Patrimonio netto: 10y
quota di pertinenza della Capogruppo (232.069) (222.432)
guota di pertinenza dei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTO (D) (232.069) (222.431)
Paszsivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 1) 1.026.009 1.718.915
di cui con parti correlate 1) 139.339 487 833
Benefici a dipendenti 1) 1.582 378
Passivita perimposte diffente 4 19.620 40118
Fondi per rischi e onen futur 13) 109873 86.173
Debiti vari e altre passivitd non correnti 14 8.109 8231
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 1.165.283 1.863.815
Passivita correnti:
Passivita finanziarie correnti 13) 821.397 136.650
di cui con parti correlate 13) 452.722 76.282
Debiti tributari 16) 2411 2.466
Debiti commerciali, van e altre passivita cotrenti 16) 32247 33.051
dli cui con parti correlate i6) 6114 7012
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 856.055 172.147
Passivita correlate ad attivitd destinate alla vendita:
di natura finanziaria ] - 87.014
di natura non finanziara
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G) - 87.014
TOTALE PASSIVITA' (H=E+F+G) 2.021.338 2.122.976
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA® (D+H) 1.789.269 1.900.544
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Conto economico consolidato

(migliaia di eura) 31 dicembre | 31 dicembre
2013 [ 2012
note
Ficawvi 20y 61.734 63.764
di cui con parti correlate 20) 1316 993
Variazrione delle rimanenze 3) 4077y (174357
Altri proventi 21) 16.595 13.438
&i cui con parti correlate 21) 1440 1472
Valore della produzione 74.252 61.765
Costi per servin 22 (38.692) (33.021)
di cui con parti correlate y (3.796) (4.703)
Costi del personale 23 (7.031) (6.992)
Altri costi operativi 24 (21.380) (10.136)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTL
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINI'SVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON CORERENTI (EEITDA) 6.949 11.616
Ammortamenti 1.2y (12.070) (21270%
Pluswvalenze Mvinusvalenze/Svalutazioni Fipristitd di valore
di attivita non ricorrenti 225) 1.947 12.983
RISULTATO OFERATIVO (EBIT) (10.174) 3.320
Proventi finanziar 26) 3198 3.860
di cui con parti correlate 26) 4 41
Oneri finanziar )] (24.203) (115.681)
di cui con parti correlate 27 {25 467) (28 327)
di cli con HoR Ficorrent
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (921.269) {108.492)
Imposte sul reddito del periodo 28) 13.371 (4.707)
PERDITA DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (72.898) (113.199)
Utile (perdita) netto da attivita destinate alla vendita - -
PERDIT A DEL: PERIODO {72.898) {113.199)
Attribuibile a:
- Perdita del periodo attribuibile alla Capogruppo {72.898) (113.199)
- Perdita del periodo di pertinenza di Azionist terz - -
note
(eura)
- Risultato per azione base: 107
- da attivita in funrionamento {0,090) (0,140}
- da attivita destinate alla vendita - -
Risultato per azione base: {0,000) (0,140}
- Risultasto per arione diluito:
- da attivita in funsionamento (0,078) (0,109
- da attivita destinate alla vendita - -
Risultato per azone diluito: {0,078) (0,109
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Conto economico consolidato complessivo

(migliaia di eura) 31 dicembre 31 dicembre
013 [ 2012
Utile (perdita) del periodo (72.898) (113.199)
Componenti riclassificabili in periodi successivi nell'Utile/Perdita d'esercizio
- Proventi‘oneri da valutarione al fair value di derivati designati
come cash flow hedge - lordo 38477 (9.518)
- Proventi'onen da valutanione al fair value di denivati designati
come cash flow hedge - effetto imposte 8117 (321)
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito di discontinuing - lordo (3333 (1.463)
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito di discontinuing - effetto imposte - -
63.261 (11.302)
Totale utile (perdita) complessivo del periodo {9.637) {124.501)
Attribuibile a:
- Utile del periodo attribuibile alla Capogruppo (9.637) (124.501)
- Utile del periodo di pertinenza di Azionisti terzi - -
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto

(in migliaia di euro) Patrimonio netto di pertinenza defla Capozmippo
Utili (perdite)
Altrd utili accumulati, Pattimonio Totale
Capitale (perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale netto di patrimonio
direttamente a risultato del pertinenza dei netto
patrimonio netto periodo Terzi
note
10)
Saldo al 1° gennaio 2012 220973 (106.976) 28.207 (249.135) (97.931) 0 (97.931)
Movimenti del patrimonio netto 20
Operazioni in derivati (11.302) (11.302) (11.302)
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto (11.302) (11.302)| (11.302)|
Utile (perdita) netto dell'esercizio (113.199) (113.199)| (113.199)|
Saldo al 31 dicembre 2012 220973 (118.278) 28.207 (362.334) (222.432)| 0 (222.432)
Movimenti del patrimonio netto 2013
Operazioni in derivati 63261 63261 63261
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 63.261 63.261 63.261
Utile (perdita) netto dell'esercizio (72.898) (72.898) (72.898)
Delibera assembleare del 20 aprile 2013 (124.814) (29.304) 134.118 0 0|
Saldo al 31 dicembre 2013 105.150] (55.017) (1.087) (281.114) (232.069)| 0 (232.069)
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Rendiconto Finanziario consolidato

(miglizia di euro) 31122013 31.12.2012
nota 30
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) del periodo (72.808) (115.199)
Rettifiche per riconciliare I'utile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) dall'attivita di esercizio:
Ammortamenti 18.069 21270
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse partecipazioni) a) 10.517 8.565
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse parteciparion) b) (16.748) 133
Variarione fondi c) 23004 (10.036)
Variazione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate {differite) d) (22.144) 4432
Investimenti in portafoglio immobiliare e) (5.226) (1254)
Variarione netta delle attivita e passivita commerciali f) 37 (9.882)
di cui parti correlate Jil (1.043) 23
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (A) (64.563) (99.340)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivita matenali g) (4.498) 432)
Cessioni di attivita materiali g) 1 -
Investimenti/cessioni in partecipazioni - 117
Variarione dei crediti e altre attivita finanziarie h) 869 (1.343)
di cui parti correlate B 64 (77}
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITO) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) (3.628) (1.658)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARTA
Variarione netta delle passivita finanziarie i) 40377 40.407
di cui parti correlate i 32.850 18.069
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSOREBITO) DA ATTIVITA' FINANZIARIA (C) 40.377 40.407
Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (T)) )] 21.089 -
FLUSS0O DI CASSA COMPLESSIVO(E=A+B+C+Iy (6.725) (60.600)
CASSAFE ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 28.761 89.361
Effetto netto della conversione di valute estere sulla liquidita () - -
CASSAF ALTRE DISPONIBILITA® LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F + G) 22.036 28.761
(miglizia di euro) 31122013 51.12.2012
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beni in locazione finanziaria (rate da corrispondere) 8.320 9.604
Imposte sul reddito pagate 370 233
Interessi pagati 30.682 37308
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NOTE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

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

La pubblicazione del bilancio consolidato di Risaeato S.p.A. per l'esercizio chiuso al 31
dicembre 2013 e stata autorizzata con deliber&desiglio di Amministrazione del 14 aprile 2014
e potra essere soggetta a modificazioni fino ala dell’Assemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2013 e ste#datto in completa conformita ai Principi

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

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

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

dell'International Financial Reporting InterpretatiCommittee (IFRIC) e del precedente Standing
Interpretations Commitee (SIC) ed ai provvedimentanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n.
38/2005.

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

| prospetti di bilancio sono redatti secondo leustgi modalita:

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

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

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

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

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

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

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

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

Infine nel presente bilancio sono state accoltadéeomandazioni previste da Consob DIE/0061944
del 18 luglio 2013 in materia di valutazione alrfaialue dei beni immobili delle societa
immobiliari quotate.

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

| principi contabili adottati nella redazione débncio consolidato sono coerenti con quelli adotta
per la redazione del bilancio consolidato del pdeote esercizio ad eccezione di quelli applicati a
partire dall’esercizio 2013 descritti nella Nota H.

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

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

C. PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO

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

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

Rispetto al 31 dicembre 2012 si segnala l'uscitie d®guenti “societa controllate consolidate con
metodo integrale”:

- Etoile 118 Champs Elisées S.a.r.l. ceduta nel cdesmese di gennaio 2013
- Etoile Elysées Sc ceduta nel corso del mese diajer2®13
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Al 31 dicembre 2013 il numero delle imprese corditel e collegate di Risanamento S.p.A.,
elencate nei prospetti allegati, sono cosi rigartit

31.12.2013
Imprese: Italia Estero Totale
» controllate consolidate con il metodo integrale 01 11 21
« collegate e controllate a controllo congiuntowate con il
criterio del patrimonio netto 1 1
Totale imprese 11 11 22

D. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

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

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

comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

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

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

Immobilizzazioni materiali

Costo

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

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

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

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

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

Ammortamento

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

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

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

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

Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le segu

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

Riduzione di valore delle attivita (mpairment)

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

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

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

Il valore d'uso e determinato attualizzando i fludiscassa attesi derivanti dall’'uso del bene e, se
significativi e ragionevolmente determinabili, duelerivanti dalla sua cessione al termine della
sua vita utile. | flussi di cassa sono determingtila base di assunzioni ragionevoli e
documentabili rappresentative della migliore stidedle future condizioni economiche che si
verificheranno nella residua vita utile del ben@ndb maggiore rilevanza alle indicazioni
provenienti dall’esterno.
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L’attualizzazione é effettuata a un tasso che t@mgo del rischio implicito nel settore di attévit

Quando non e possibile stimare il valore recupé&ahiun singolo bene, il Gruppo stima il valore
recuperabile dell'unita generatrice di flussi fiaami cui il bene appartiene.

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

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

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

ripristino di una perdita di valore € iscritto anbm economico.

Investimenti immobiliari

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

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

Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono corliabate secondguanto stabilito dallo IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazioee&lallo 1AS 32 -Strumenti finanziari: esposizione
nel bilancio ed informazioni integrativa.

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

Le altre partecipazioni, classificate come attiViteanziarie disponibili per la venditayailable

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

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie dispibili per la vendita sono rilevati direttamentel n
patrimonio netto fino al momento in cui l'attiviflnanziaria € venduta o viene svalutata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, inclugeelle precedentemente iscritte nel patrimonio
netto, vengono incluse nel conto economico debpleri

Quando vengono meno i motivi delle svalutazionetffate, le partecipazioni valutate al costo
sono rivalutate nei limiti delle svalutazioni efteite con imputazione dell’effetto a conto
economico.

Il rischio derivante da eventuali perdite ecced@rgatrimonio netto e rilevato in apposito fondo

nella misura in cui la partecipante € impegnatadempiere a obbligazioni legali o implicite nei
confronti dell'impresa partecipata o comunque aicepe sue perdite.
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Le attivita finanziarie detenute per la negoziaeigteld for trading sono valutate dhir valuein
contropartita al conto economico.

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

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

| finanziamenti e i crediti che il Gruppo non degea scopo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dell’attivita carattstica), i titoli detenuti con I'intento di mantefien
portafoglio sino alla scadenza e tutte le attifittanziarie per le quali non sono disponibili
guotazioni in un mercato attivo e il daiir value non puo essere determinato in modo attendibile,
sono misurate, se hanno una scadenza prefissatast@ ammortizzato, utilizzando il metodo
dell'interesse effettivo. Quando le attivita fingarx2e non hanno una scadenza prefissata, sono
valutate al costo di acquisizione. | crediti comdenza superiore ad un anno, infruttiferi o che
maturano interessi inferiori al mercato, sono ditmati utilizzando i tassi di mercato.

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

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

Strumenti finanziari derivati

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

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

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

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

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

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

» Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati el passivita finanziarie

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

dicembre 2013 e 2012 ¢é basatadistounted cash flow mogdehe prevede:

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

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

Nella presente Relazione, al fine di adempiere @algjtilighi previsti dal nuovo principio contabile
internazionale IFRS13, il Gruppo ha incluso nebdutazioni degli strumenti finanziari derivati, il
cosiddettonon-performance riskcioe il rischio che una delle parti non onoriropri impegni
contrattuali per effetto di un possibdefaultprima della scadenza del derivato, sia con rifenta

al rischio della controparte Cfedit Value Adjustement. CYAsia al proprio rischio di
inadempimento@ebt Value Adjustment: DJAEssendo il fair value negativo € stato calcolhto
Debt Value Adjustmentper effettuare tale calcolo e stata stimata lebabilita di default di
Risanamento utilizzando come parametro il Credrie&g ovvero lo spread sull’euribor a 6 mesi
applicato al Prestito Obbligazionario Convertibile.

Quanto sopra indicato ha portato a rilevareadjustmenpositivo complessivo di circa 6,3 milioni
di euro di cui 0,4 hanno avuto manifestazione atcatonomico mentre 5,9 direttamente a
patrimonio netto.
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Strumenti finanziari composti rappresentati da afptioni convertibili in azioni dell’emittente

Sono contabilizzati separando la componente ditdelai quella dell'opzione:

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

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

Portafoglio immobiliare

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

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

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

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

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

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

Cassa, disponibilita liquide e attivita finanziarieequivalenti

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

La voce Attivita e Passivita destinate alla venditdude le Attivita e le Passivita non correnti il

cui valore contabile sara recuperato principalmattigverso la vendita, piuttosto che attraverso

I'utilizzo continuativo, e la vendita e ritenutdaahente probabile e prevista entro il breve termine

Le attivitd destinate alla vendita sono valutatenatore tra il valore netto contabile e il valore

corrente al netto dei costi di vendita.

La classificazione di attivita e passivita comepdisibili per la vendita si rende necessaria quando:
1. La direzione della Societa si € impegnata nellattone di un programma finalizzato alla

dismissione dell'attivita,;

2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attivita

L’attivita puo essere attivamente scambiata sucatere dunque offerta in vendita;

4. 1l completamento del programma di vendita si codelentro un anno dalla data della
classificazione;

5. Risulta improbabile che il programma possa essaydifioato significativamente ovvero
annullato.

w

Benefici ai dipendenti

Piani successivi al rapporto di lavoro

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

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

a prestazioni di lavoro pregresse non rilevati pdetitemente.

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

Piani a contribuzione definita

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

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

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

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

Iscrizione dei ricavi, dei proventi e degli oneri aconto economico

| ricavi sono valutati afair valuedel corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

- 1 ricavi derivanti dalla vendita di beni sonoenhti quando sono soddisfatte le seguenti
condizioni:

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

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

. il valore dei ricavi puo essere attendibilmenteed®inato;

. e probabile che i benefici economici derivanti daléndita saranno fruiti dall'impresa;

. I costi sostenuti o da sostenere sono determmatiado attendibile.

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

- i proventi e gli oneri di natura finanziaria samoonosciuti in base alla competenza temporale;

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

| dividendi ricevuti da societa collegate sono sémiti a riduzione del valore della partecipazione.

| costi sono riconosciuti a conto economico quarelativi a beni e servizi venduti o consumati
nell’esercizio o per ripartizione sistematica oweguando non si possa identificare I'utilita futura
degli stessi.

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

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

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

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

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

Le attivita per imposte anticipate e le passivieé imposte differite sono classificate tra le athiv

e le passivita non correnti.

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

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

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

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

Le poste di attivita anticipata e passivita ditlersono esposte mediante compensazione su
singolalegal entityappartenenti al perimetro di consolidamento.

E. INFORMATIVA DI SETTORE

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

93



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

F. USO DI STIME

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

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

G. RISK MANAGEMENT

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

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

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

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

Rischi relativi all’attuale scenario economico cati

La crisi finanziaria globale, che come noto si dugypata a partire dal 2007/2008, sembrava aver
raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'eserciz@lP ha visto I'improvviso ed inaspettato
peggioramento del quadro congiunturale internazérn nuove tensioni e difficolta, che hanno
interessato soprattutto I'Europa e I'area dell’euro
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Questa nuova grande crisi economica (secondo apmreino peggiore di quella del 2008) e stata
innescata dalla crisi dei debiti sovrani di divessati, soffocati da crescenti deficit pubblici reg

di mira dalla speculazione internazionale.

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

Nel 2013 'economia mondiale ha mostrato segnalmdjlioramento, anche se la crescita resta
moderata e difforme tra regioni.

In gran parte dei paesi avanzati 'andamento ecawmegistra un rafforzamento costante sulla
scia del consolidamento della domanda interna etdkraes riconducibile a fattori quali
'orientamento accomodante della politica monetafa riduzione del drenaggio fiscale, il
miglioramento dei bilanci delle famiglie e gli eftiedi fiducia positivi.

Nei paesi emergenti I'attivita rimane complessivatagobusta, ma la crescita ha perso lievemente
slancio come conseguenza dei persistenti ostacalatira strutturale, dell'incertezza sul piano
delle politiche e delle condizioni volatili nei noati finanziari.

In linea con il rafforzamento dell’economia mondialanche il commercio internazionale ha
registrato una ripresa nel periodo recente e quastotuisce un’ulteriore conferma del graduale
recupero in atto dopo un periodo prolungato dictasnoderata.

Gli indicatori piu recenti del clima di fiducia segjano il protrarsi di un’espansione moderata
delleconomia mondiale agli inizi del 2014 e un dpale rafforzamento del commercio
internazionale.

Nell’area delleuro una modesta ripresa, sebbenmranfragile, si € avviata. La debolezza
dell'attivita economica si riflette in una dinamicaolto moderata dei prezzi al consumo, che si
traduce in tassi di interesse piu elevati in tefmigali e in una piu lenta riduzione
dell'indebitamento privato e pubblico.

Le condizioni sui mercati finanziari europei e igal sono ulteriormente migliorate; vi hanno
contribuito le prospettive di ripresa, la politicaonetaria accomodante, i progressi nella
governance dell’area dell’euro e la stabilizzazideequadro interno in Italia. | tassi di interesse
lungo termine sui titoli di Stato italiani sono dimaiti; il differenziale rispetto al rendimento del
Bund decennale & sceso a circa 200 punti basengtod’interesse dei non residenti per le attivita
finanziarie italiane.

In sintesi, anche alla luce delle condizioni vdlathe hanno caratterizzato i mercati negli anni
recenti € importante che una prudente lettura dlelesto di mercato in cui la Societa opera, tenga
in considerazione la possibilita (teorica ancordoé attesa) di un nuovo peggioramento nella
situazione dei mercati (0 dei settori di mercatorui opera il Gruppo Risanamento conseguenti
anche dalla indisponibilita da parte degli istitdti credito a sostenere le aziende nella propria
attivita operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ihercato immobiliare

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

Tale situazione generale si riflette inevitabilmeestil settore immobiliare che, dopo un decennio di

crescita, a partire dal 2008 ha subito un ralleetsim comune a tutti i comparti, seppur con
manifestazioni differenti per area geografica egattore.
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Le aspettative sul settore immobiliare sono cowodizie negativamente dalla lenta crescita
dell’'economia, dalle difficoltose condizioni di a&sso al credito, nonché dall’elevato tasso di
disoccupazione.

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

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

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

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

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

Gli immobili di investimento, gli immobili posseduter la vendita e, ove applicabile, gli immobili
in fase di sviluppo sono valutati al valore equie eelative variazioni sono contabilizzate a Conto
Economico. Le oscillazioni del mercato immobiliarpertanto, possono influenzare anche
significativamente i risultati economici del Gruppo

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

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

» andamento dei tassi di interesse;

* liquidita presente sul mercato e presenza distinenti alternativi remunerativi;

* crescita economica.

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

La crescita economica, influisce positivamenteasdibmanda di spazi in locazione e sul livello
degli affitti e, conseguentemente, esercita urtteffgositivo sul prezzo degli immobili.

La politica di gestione del Gruppo é finalizzatenmimizzare gli effetti delle diverse fasi del @cl
attraverso:

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

* un portafoglio di investimento con caratteristichealitative e localizzative (centro di
Parigi) prime contraddistinto da una strutturale carenza dirtafe

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

* investimenti in progetti di sviluppo caratterizzds elevati standard qualitativi in termini di
servizi, flessibilita ed efficienza gestionale.
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Di seguito viene fornita una rappresentazione d&icypali rischi gestiti dal Gruppo legati
all'attuale indirizzo strategico ed all'odierna ogevita.

A. Rischi relativi al mancato rispetto del Piano di rstrutturazione (sviluppo
dell'iniziativa Milano Santa Giulia).

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi chegsono compromettere il raggiungimento degli
obiettivi del Piano di Ristrutturazione nei tempia contenuti stabiliti.

Il Gruppo ha implementato un sistema di monitoraggintinuo sullo stato di attuazione del piano
di Ristrutturazione che consente alla Direzione otienere le informazioni necessarie ad
intraprendere le conseguenti azioni correttive.

In relazione agli obiettivi di sviluppo del GruppgbPiano di Ristrutturazione, € oramai strettareent
collegato alla valorizzazione dell'area di Milanara Giulia. Pertanto tale rischio trae origine da
molteplici fattori tra cui il sequestro preventidell'area di Milano Santa Giulia e le difficolta
relative alla concretizzazione di rapporti di parship per lo sviluppo dell’iniziativa.

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

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

Il Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministosua un rapporto di confronto e coinvolgimento
continuo. In sede di definizione del c.d. MastearRlovvero la concretizzazione del Piano di
Sviluppo dell’'area, sono stati identificati, traenitin processo di programmazione negoziata con
'Ente, obiettivi di sviluppo urbanistico condivi® reciprocamente vantaggiosi. Infine, nella
definizione del Master Plan del progetto di svilapp Gruppo €& supportato da professionisti di
primario standing selezionati attraverso un prozessitturato che garantisce la scelta di soggetti
dalle comprovate capacita tecniche per le attiditprogettazione urbanistica coerenti con i target
definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del PiahdRistrutturazione potrebbe realizzarsi anche
nella mancata concretizzazione di partnershipegretie per lo sviluppo di Milano Santa Giulia.
Tale rischio & correlato all'evolversi di eventiechondizionano I'appetibilita del business del
Gruppo, tra cui la situazione di sequestro preventi cui versa l'area di Milano Santa Giulia, con
il conseguente blocco delle attivita realizzatieela situazione macroeconomica e di incertezza
politica in cui versa il Paese che si riflette soinparto immobiliare.

A fronte di tali potenziali incertezze, comunquke,Top Management del Gruppo si impegna
propositivamente nel costante monitoraggio del aterper la ricerca di potenziali partner. In tale
ambito devono essere inquadrati i rapporti intesicoon Idea Fimit SGR.

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

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

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

Il continuo monitoraggio dello stato di attuaziodel Piano di Ristrutturazione da parte della
Direzione consente la definizione di opportune riziorrettive.

In merito all’attivita locativa si fa presente ahpatrimonio a reddito:

» € caratterizzato da contratti di lunga durata $ip@on conduttori di elevato standing, che
consentono di mitigare gli effetti di una riduziodegli affitti di mercato;
* presenta caratteristiche qualitative e localizeatifcentro di Parigi) prime ed é
contraddistinto da una strutturale carenza di tdfer
cosi da minimizzare gli effetti delle diverse fdsi ciclo.

C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiquetti

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

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

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

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

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

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

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

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

D. Rischi fiscali

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

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

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

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

Risanamento S.p.A.

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

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

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

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

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Reglerdelle Entrate ha presentato al Presidente
della Commissione Tributaria Provinciale di Milafietanza di adozione di misure cautelari
sensi dell’art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 472.data 27 luglio 2010 la societa ha depositato
presso la Commissione Provinciale di Milano le pipnemorie ed in data 26 ottobre 2010 si
tenuta la pubblica udienza per la discussione meitandel ricorso. La Commissione, con sentenza
depositata in data 15 dicembre 2010, ha respiistatiza di misure cautelari.

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

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

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

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

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

Tra dicembre 2012 e marzo 2013 sono stati notificatioli provvisori in pendenza di giudizio. La
societa ha presentato istanza di sospensione enen@sione Tributaria Provinciale con sentenze
depositate il 26 marzo e I'l1 giugno 2013 ha saspéssecutorieta degli atti. A seguito di
successivi rinvii 'udienza di trattazione e stssata per il giorno 10 giugno 2014.
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2. Verifica fiscale da parte della Direzione Regionaella Lombardia, Ufficio Grandi
Contribuenti, per I'annualita 2006.

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

Si fa presente che i rilevi originano per la qudalita dalla segnalazione contenuta nel PVC
notificato in relazione al periodo d'imposta 2005sieriferiscono in particolare alla presunta
indebita detrazione, nell’'esercizio 2006, dell'lVéfferente i canoni derivanti dai contratti di
leasing immobiliari stipulati nel corso del 2005.

Sullargomento, come gia evidenziato in preceden@asocieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritientge dl rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

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

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

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

In relazione ai sopraccitati avvisi di accertamesdao stati notificati in data 12 dicembre 2012 e
23 gennaio 2013 i ruoli provvisori in pendenza didigio. La societa ha presentato istanza di
sospensione e la Commissione Tributaria Provincatesentenze depositate il 27 febbraio ed il 26
marzo 2013 ha disposto la sospensione dei ruoliCbanmissione Tributaria Provinciale ha
disposto altresi I'accorpamento dell’'udienza ditazione per il giorno 10 giugno 2014.

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

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

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

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

Atto di contestazione, riferito all’annualita 200@otificato in data 19 dicembre 2012 recante
irrogazione di sanzioni per Euro 51 mila; la saciea presentato le deduzioni difensive in data 15
febbraio 2013. Non avendo I'Ufficio irrogato sanzioei termini previsti dal D.Lgs 472/1997,
I'atto di contestazione & decaduto.
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Atto di contestazione, riferito all’annualita 2006otificato in data 30 settembre 2013, recante
irrogazione di sanzioni per Euro 306 mila; la sticiea presentato ricorso in data 29 novembre
2013.

Awviso di accertamento, riferito ad IVA dell’annital 2007, notificato in data 30 settembre 2013;
'imposta accertata ammonta ad Euro 122 mila susonb stati applicati interessi e sanzioni per
Euro 332 mila; la societa ha presentato ricorsalata 29 novembre 2013. Con riferimento a
quest’ultimo atto e stato notificato in data 7 Epr2014 il ruolo provvisorio in pendenza di
giudizio. La societa si sta operando per richieddéarsospensione.

4. Avvisi di accertamento emessi dallAgenzia delletrte, Direzione Provinciale 1 di
Milano per I'anno 2007.

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

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

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

In relazione ai sopracitati avvisi di accertamesbmo stati notificati in data 15 maggio 2013 i
ruoli provvisori in pendenza di giudizio. La soéieha presentato istanza di sospensione e la
Commissione Tributaria Provinciale con sentenzaosiégia il 1 agosto 2013 ha disposto la
sospensione degli atti. La Commissione Tributaravifciale ha disposto altresi 'accorpamento
dell’'udienza di trattazione per il giorno 10 giuga@14.

5. Awvisi di accertamento emessi dall’Agenzia delletr&te, Direzione Provinciale 1 di
Milano per I'anno 2008.

Tali atti, notificati in data 15 dicembre e 17 dite 2013, sono stati emessi in esito alle
segnalazioni prodotte dai Funzionari della DireeidRegionale della Lombardia nel corso delle
citate verifiche dei periodi d'imposta 2005 e 200@nché ad un Questionario notificato dalla
Agenzia delle Entrate D.P. 1 di Milano in data Blieio 2012 riferito ad alcune operazioni relative
alle annualita 2007, 2008 e 2010.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento, la
societa in data 13 dicembre 2013 ha preseritatanza di accertamento con adesional sensi
dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Non awetrdvato un accordo con I'Ufficio in esito alla
procedura di adesione, la societa ha presentaissa@lla Commissione Tributaria Provinciale di
Milano in data 13 marzo 2014 avverso gli avvisadcertamento IVA e Irap dell’esercizio 2008.
Limitatamente all'avviso di accertamento n. T9BOQHN24 riferito all'lres 2008, la societa ha
trasmesso in data 10 marzo 2018tanza di computo in diminuzione delle perdite daaggiori
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imponibili derivanti dall'attivita di accertamentmei confronti dei soggetti che aderiscono al
Consolidato Nazionale{IPEC) ad integrale copertura dei maggiori impdndxcertati. In data 7
aprile 2014 I'Ufficio, a seguito dell'accoglimeniell’istanza, ha notificato la “comunicazione
dell’esito del ricalcolo” dell'avviso di accertanterriferito ad Ires 2007, azzerando l'intera prates
tributaria. La societa si riserva di presentarergo nei termini di legge.

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

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

RI Estate S.rl.

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

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

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

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

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

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

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

Milano Santa Giulia S.p.A.

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

La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e conclusag5 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato legyoali operazioni svolte nel periodo.

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

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

Quanto all'evoluzione successiva si rimanda alitdrione di cui al punto 3 che segue.
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2. Avwvisi di accertamento per le annualita 2003, 2GRO7 e 2008.

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati nofiftzaparte della Direzione Provinciale | di Milano
accertamenti in materia di imposte dirette ed I\&k [@ annualita sopra indicate. Ai fini IRES, dli
awvisi di accertamento relativi ai periodi d'impas2007 e 2008 sono stati notificati anche a
Risanamento S.p.A. in qualita di societa consotielaell’ambito del regime del consolidato fiscale
nazionale.

Tali accertamenti traggono origine dall’attivita wBrifica del’Agenzia delle Entrate - Direzione
Regionale della Lombardia, Ufficio antifrode, nesnéronti di alcune societa riconducibili al
Gruppo Grossi, incaricate di eseguire i lavori ainifica ambientale sull’area di proprieta di Milano
Santa Giulia denominateex Montedison” ed “ex Redaelli”. In base alla ricostruzione operata
dall'Ufficio le imprese del Gruppo Grossi avrebbemmmmesso svariati reati ambientali
nell’esecuzione dei lavori commissionati.

Sulla scorta delle predette circostanze I'Ufficia invocato nei confronti di Milano Santa Giulia
S.p.A., I'applicazione della disciplina recata @atl 14, comma 4-bis, della Legge 24 dicembre
1993 n. 537 in materia di indeducibilitd dei catdi reato, contestando la deducibilita dei costi di
bonifica e [lindetraibilita dellIVA assolta in rakione alle predette opere in quanto
“presumibilmente afferenti alla realizzazione di yomogetto criminoso!’ In via subordinata,
'Agenzia delle Entrate ha manifestato I'esistedrdfondati dubbi circa I'effettivita delle opere
che sarebbero state realizzate nell’area, tali dganerare incertezza sia con riguardo all’an, sia
con riguardo al quantum, delle opere poste in ess@ll’'ambito della Commessa”
Complessivamente le imposte accertate ammontaimad11,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 25ifiomi.

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

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

dei costi da reato.

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

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

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

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

3. Awvisi di accertamento per le annualita 2005 e 2006

In relazione alle attivita di bonifica eseguite Gauppo Grossi tra il 2005 ed il 2006, nonché al gi
citato PVC notificato il 25 giugno 2009 per il pmito d’'imposta 2006, in data 21 dicembre 2011
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sono stati notificati dall’Agenzia delle EntrateDi#ezione Regionale della Lombardia avvisi di
accertamento in materia di imposte dirette ed \éAlp annualita sopra citate. Ai fini IRES, i citat
avvisi di accertamento sono stati notificati an@éherisanamento S.p.A. in qualita di societa
consolidante nell’'ambito del consolidato fiscaleinaale.

Complessivamente le imposte accertate ammontakmad26,1 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di Euro 65iffomi.

Coerentemente con le iniziative intraprese a dif@agli avvisi di accertamento ricevuti dalla
Direzione Provinciale | di Milano, la societa, haegentato ricorso avanti la competente
Commissione Tributaria Provinciale di Milano in @&0 febbraio 2012 e in data 18 aprile 2012.
Si osserva altresi che in relazione a tali avvisiaatertamento sono stati notificati tra il 31 fogl
2012 e I'11 settembre 2012 ruoli provvisori emetdi’Agenzia delle Entrate Direzione Regionale
della Lombardia.

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

L'udienza di trattazione delle controversie noriag@asancora fissata.

Fermo restando la difendibilita dell'operato deflacieta relativamente alle operazioni svolte si &

proceduto solo per i rilievi di minore entita a rrearere il fondo gia stanziato per I'importo di Euro
330 mila. Tale importo include anche eventuali gamzinteressi e spese legali.

Imbonati S.p.A. in liquidazione

1. Accertamento INVIM per I'anno 2001 da parte dell&gia delle Entrate, Ufficio di
Milano.

Il rischio, quantificabile in circa 264 mila Eurndlusivo di sanzioni e interessi, € stato interamen
accantonato in bilancio.

In data 14 dicembre 2010 la suprema Corte ha pmatml’ordinanza n. 3300/11 depositata il 10
febbraio 2011 recante I'accoglimento del ricorsespntato dalla Societa avverso la sentenza delle
Commissione Tributaria Regionale di Milano n. 1232006, la Cassazione della sentenza
impugnata e la diposizione di rinvio ad altra seeidella Commissione Tributaria Regionale della
Lombardia.

Con sentenza depositata in data 18 dicembre 20lQolamissione Tributaria Regionale ha
respinto il ricorso della societa.

Altri contenziosi

1. In data 21 marzo 2011 si e svolta l'udienza dindgmZommissione Tributaria Regionale di
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamagt@mrdante IVA di Gruppo del 2004, di
93 mila Euro circa, emessa nei confronti di Trddg8d.. La sentenza di primo grado,
favorevole alla societa, era stata appellata d#itld. La Commissione di secondo grado
ha accolto I'appello dell’Ufficio e la societa heepentato ricorso in Cassazione in data 23
novembre 2011. Si evidenzia comunque che I'impddtia cartella & gia stato saldato da
Tradital Srl.

2. Ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrate diadio alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionaldadeombardia in data 22 febbraio
2007 favorevole alla societa, che disponeva I'dam#nto di una cartella esattoriale
riguardante IRAP anno 2000 di 590 mila Euro circ@essa nei confronti di Milano Santa
Giulia S.p.A.; 'udienza di trattazione non é stateora fissata.
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In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi la Casione Tributaria Regionale di Milano la
trattazione dell’'appello presentato da Risanam8oA. avverso la sentenza di primo grado del 28
aprile 2010 (sfavorevole per la societa) per ImpastRegistro afferente una transazione con SADI
del 2008 (importo del rilievo pari a circa 1,2 mili di Euro con vincolo di solidarieta con la
controparte). La Commissione con sentenza depasital gennaio 2012 ha accolto I'appello della
societa. Avverso la citata sentenza I'Ufficio hagentato ricorso in Cassazione e la societa ha
proposto tempestivo controricorso depositandoldata 6 marzo 2013. Ad oggi non é stata ancora
fissata l'udienza di trattazione.

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per I'analisi dei rischi connessi agli strumentiainziari si rinvia al paragrafo 3.7. della Relagion
sulla gestione.

*kkkkkkkkkk

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2013 il Gruppo Risanamewvidenzia una posizione finanziaria netta
pari a circa 1.824 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraggli ultimi tre anni la seguente evoluzione:

31dic 10 3ldic 11 31dic 12 31dic 13

Posizione finanziaria nettémilioni/euro)  2.050 1.800(*) 1.913(*%) 142)
(*) gli importi includono il prestito obbligazion@ar convertendo

A seguito delle tematiche concernenti il sequeébggi riguardante la zona nord) delle aree di
Milano Santa Giulia ed in considerazione degli igmpedel Gruppo, potrebbe sussistere il rischio
di tensioni finanziarie nella gestione della ligtada breve; si ricorda che tale rischio, per demate
passato, é stato superato con la attivazione dieiel@ontromisure quali ad esempio la dismissione
dell'immobile sito in Parigi e la richiesta di méoae sui alcuni finanziamenti in essere.

In relazione all'indebitamento finanziario in prdedaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadidlla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3mbre 2013 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsati@li non rispettati.

*kkkkkhkkhkk
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Con riferimento ad alcuni contratti di finanziamemene di seguito data informativa circa la loro
attuale situazione.

(1) Contratto di finanziamento tra Sviluppo Compart3 S.rl. e UniCredit relativo al
finanziamento in essere per un valore nominale die 20.000 migliaia.

Come indicato nel paragrafo “eventi principali” @é&ndo seguito alle indicazioni fornite nelle
precedenti relazioni, in data 30 ottobre 2013 setetti sottoscritti gli accordi relativi alla
rimodulazione dei finanziamenti concessi alla acdlfdgta Sviluppo Comparto 3 Srl (tra cui quello
sopra indicato pari a 20 milioni di euro). Si rend®o che in data 21 marzo 2014 (come meglio
specificato nel paragrafo “eventi successivi’ détl@lazione) é stata data piena esecuzione a tali
accordi con conseguente estinzione del finanziamiermggetto.

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

Il perdurare del provvedimento di sequestro de##&milano Santa Giulia ha comportato uno
slittamento dello sviluppo delliniziativa. Conseguiemente, come gia riportato nella relazione
finanziaria 2012 e nei successivi resoconti infraln Msg Residenze ha rinnovato alle banche
attualmente finanziatrici del progetto (IntesaSa®,eDeutsche Pfandbriefbank AG) la richiesta di
una moratoria a tutto il 31 dicembre 2014 per ijgaento delle rate trimestrali di capitale in
scadenza a partire dal 31 marzo 2013 unitamentgnadhuova richiesta di scadenza dell’intero
finanziamento al 31 dicembre 2015.

A tal riguardo sono proseguiti gli incontri voltiladefinizione della sopracitata richiesta tenendo
anche in considerazione la prospettiva di un nifm@amento complessivo di tutta I'iniziativa a valle
sia dell'approvazione della variante al Pll che pgedgetto di bonifica delle aree nord. Pertanto
anche a seguito dello scenario venutosi a delingarstata formulata una richiesta di
moratoria/proroga da concedere sino a tutto itli@&mbre 2015. Gli istituti bancari coinvolti nel
recepire tale richiesta hanno attivato i proprigeissi di valutazione e si sono dichiarati dispdnibi
a sottoporla con parere favorevole ai propri orgdaliberanti. Nel puntualizzare che con
riferimento alle scadenze ad oggi intercorse éttim @na moratoria di fatto per volere degli stessi
istituti di credito e che Banca Intesa ha gia fagigvenire un riscontro formale alla richiesta
avanzata, si ritiene allo stato che la posizionesne complesso sara positivamente formalizzata
nel corso del corrente anno.

(3) Contratto di finanziamento tra Risanamento e B@a Popolare di Milano relativo al
finanziamento in essere per un valore di Euro 65lionmi circa.

Come per il precedente finanziamento il perduraeé mtovvedimento di sequestro dell’Area
Milano Santa Giulia ha comportato uno slittamentellad sviluppo dell’iniziativa.
Conseguentemente, come gia riportato nella relezforanziaria 2012 e nei successivi resoconti
infrannuali, Risanamento ha rinnovato alla bancarfziatrice la richiesta di una moratoria a tutto i
31 dicembre 2014 per il pagamento delle rate sealiedi capitale in scadenza a partire dal 30
giugno 2013 unitamente ad una nuova richiesta dioga della suddetta moratoria sino al 31
dicembre 2015.

107



A tal riguardo sono proseguiti gli incontri voltilaadefinizione della sopracitata richiesta tenendo
anche in considerazione la prospettiva di un nfmamento complessivo di tutta l'iniziativa a valle
sia dell’approvazione della variante al PIl che dedgetto di bonifica delle aree nord. Pertanto
anche a seguito dello scenario venutosi a delineatata formulata una richiesta di moratoria da
concedere sino a tutto il 31 dicembre 2015. Lustitbancario nel recepire la richiesta ha attivato
propri processi di valutazione ed ha comunicat@riapria disponibilita a sottoporla con parere
favorevole ai propri organi deliberanti, vincolandgomunque la concessione della moratoria
all'ottenimento di analogo provvedimento da par&dled altre banche finanziatrici del progetto
Milano Santa Giulia (IntesaSanPaolo, Deutsche Piaeithank AG). Come indicato per |l
contratto di finanziamento precedente, nel purzaate che con riferimento alle scadenze ad oggi
intercorse € in atto una moratoria di fatto perewldello stesso istituto di credito si ritienenall
stato che la posizione nel suo complesso saraiyamsignte formalizzata nel corso del corrente
anno.

(4) Contratto di finanziamento tra Etoile Saint-Augstin/Etoile Saint-Florentin/Etoile
Rome/Etoile 50 Montaigne/Etoile 54 Montaigne/Etoilé&ctualis, Risanamento Europe
s.ar.l.. e Westdeutsche Immobilienbank relativofalanziamento in essere per un valore di
Euro 581 milioni circa.

Con riferimento al contratto in questione si fagamte che successivamente al 31 marzo 2013
alcuni conduttori degli immobili oggetto del finaamento hanno manifestato la loro volonta di
rilasciare i locali oggetto dei rispettivi contiadt locazione in essere, circostanza quest’ultaine
incide sul covenant deifiterest cover ratio Sono stati immediatamente attivati i canali
commerciali al fine di sostituire nel piu breve f@mpossibile le locazioni in uscita, e, a conferma
dell'interesse riscontrato sul mercato per tali iofmh da diversi potenziali conduttori,
recentemente la societa Etoile Saint-Florentindiescritto con la societa Valentino un importante
contratto di locazione i cui termini essenziali @@tati descritti nel precedente paragrafo 6. Alla
luce di quanto indicato ed alle possibili futurekzioni sono iniziati alcuni contatti con le baech
finanziatrici in merito alle metodologie di calcodtell'interest cover ratiqICR) e all'impatto dei
suddetti recenti eventi su tab®venant A seguito di plurimi incontri con tali banche,ngostati
sottoscritti nel mese di agosto specifici accowt cui € stato convenuto di (i) procedere ad una
riduzione temporanea del nozionale del contrattacapertura del rischio tasso attualmente in
vigore, a fronte del pagamento di un importo dc&i2,5 milioni di euro in favore della banca che
ha sottoscritto tale contratto di copertura; non@héissare per il periodo successivo a suddetta
riduzione, uncap al nozionale del contratto di copertura del risctaisso pari al 2% dell’'importo
erogato e non ancora rimborsato ai sensi del dbmulafinanziamento in epigrafe.

(5) Contratti di finanziamento tra Risanamento Spa.Banca Nazionale del Lavoro relativo ai
finanziamenti in essere per un valore nominale duf® circa 36,3 milioni.

Con riferimento al contratto in questione e in cots formalizzazione I'accordo — di fatto gia
vigente - che prevede, nelle more della definiziole#la vendita del patrimonio immobiliare
francese, la proroga della scadenza della ratanmthorso di euro 2,5 milioni di euro dal 31
dicembre 2013 al 30 giugno 2014.

kkkkkhkkkkk
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Infine si rende noto che a seguito di plurime coivazioni — l'ultima datata 6 febbraio 2014 - é
stata richiesta I'estensione della moratoria - eomente il pagamento delle commissioni maturate e
maturande sulle varie linee di credito / fideiussiaccordate dalle banche aderenti all’accordo di
ristrutturazione - dal 31 dicembre 2013 al termolie60 giorni successivi al closing della
dismissione del portafoglio francese.

Si ricorda che I'impegno a prorogare la moratome sl 31 dicembre 2014 era stato gia indicato
dalle banche aderenti in sede di sottoscriziondattel originario; I'importo maturato al 31
dicembre 2013 oggetto di moratoria ammonta a di#;8 milioni di euro.

*kkkkkkkkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali
L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e nowwaa pagati in quanto soggetti a verifiche)
alla data del 31 dicembre 2013 e di 6,7 milionédio (di cui 0,9 verso parti correlate), contrgli 4

milioni al 31 dicembre 2012 mentre i debiti relatalle posizioni in contenzioso sono pari a 2,4
milioni di euro come al 31 dicembre 2012.

* Debiti tributari
Alla data del 31 dicembre 2013 non si segnalanaticeibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

» Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2013 inewvidenziano debiti finanziari scaduti relativi ai

finanziamenti in corso anche alla luce delle mafatsottoscritte o in corso di formalizzazione
come meglio specificato in precedenza.

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanamento comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati anche att@Vappostazione di adeguati fondi. La periodica
analisi dei singoli contenziosi, con il supportocla® di legali esterni, consente di rivedere
periodicamente gli accantonamenti effettuati inaag dello stato delle cause.

Alla data del 31 dicembre sono in essere due izgim'precetti di pagamento per un totale di

circa 0,5 milioni di euro; tali atti monitori sorsiati notificati a Risanamento Spa ed a una sua
controllata e sono stati debitamente opposti malite di legge.
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H. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziapplicati dal 1° gennaio 2013:

Modifiche allo IAS 1: Presentazione del bilancio -Esposizione nel bilancio delle voci delle
altre componenti di conto economico complessivo
Data di omologa: 5 giugno 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 6 giugno 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° lugk012
Le modifiche prevedono il raggruppamento degli elethndel Conto Economico Complessivo in

due categorie, a seconda che possano essereificdéissppure no nel conto economico in un
periodo futuro.

L’obiettivo delle modifiche allo IAS 1 é rendereupthiara I'esposizione del numero crescente di
voci delle altre componenti di conto economico clasgivo e aiutare gli utilizzatori dei bilanci a
distinguere tra le voci delle altre componenti @it economico complessivo che possono 0 meno
essere riclassificate successivamente nel prospeiitatile (perdita) d’esercizio.

Il principio non modifica la possibilita di presan¢ due prospetti di conto economico e non
specifica cosa possa essere riclassificato nebasdnomico.

Modifiche allo IAS 19: Benefici per i dipendenti
Data di omologa: 5 giugno 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 6 giugno 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD13
Le modifiche allo standard prevedono che

- il rendimento delle attivita incluso tra gli ondimanziari netti dovra essere calcolato sulla
base del tasso di sconto della passivita e nodgditendimento atteso delle stesse;

- i costi previdenziali relativi alle prestazioni ldvoro passatep@st service costsjevono
essere rilevati immediatamente a conto economitperedo di modifica del piano e non a
guote costanti nei successivi periodi fino al motaen cui i benefici sono acquisiti;

- l'opzione di differire il riconoscimento degli utié delle perdite attuariali con il metodo del
“corridoio” venga eliminata;

- i costi amministrativi correlati alla gestione @elittivita a servizio del piano devono essere
rilevati a conto economico nel momento in cui ivégo é ricevuto.

Il nuovo principio si applica in maniera retrospetta tutti i periodi presentati.

Modifiche all'lFRS 7: Strumenti finanziari, informa zione integrative — Compensazione di
attivita e passivita finanziarie

Data di omologa: 13 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germabD13

Le modifiche richiedono di dare informativa suiittirdi compensazione di attivita e passivita
finanziarie, al fine di consentire ai lettori delancio di valutare gli effetti di tali compensario
sulla posizione finanziaria. L'informativa € rickta per tutti gli strumenti finanziari oggetto di
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compensazione secondo lo IAS 32 e per quelli oggéittcontratti quadro di compensazione
(“master nettin® o di contratti simili.

IFRS 13: Valutazione del fair value

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD13

Il nuovo standard raccoglie in un unico documemmdbrme che definiscono il concetto di fair
value ed il suo utilizzo nei diversi contesti vailini delineati nei principi IFRS. L'IFRS 13
richiede anche una specifica informativa sul failue, parte della quale sostituisce quanto richiest
da altri principi, inclusd'lFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni intedive.

Principi contabili, emendamento ed interpretazinoan ancora applicabili e non adottati in via
anticipata dal gruppo:

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

Data di omologa: 13 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14 ( € consentita I'applicazione anticipata)

La modifica ha chiarito che:
- il diritto di compensazione fra attivita e passiviinanziarie deve essere disponibile alla
data di bilancio, piuttosto che essere condizioadtan evento futuro;
- tale diritto deve essere esercitabile da qualuncomtroparte sia nel normale corso
dell'attivita, che in caso di insolvenza o fallinten

IFRS 10: Bilancio consolidato

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germdD14 (_é consentita I'applicazione anticipata)

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

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

IFRS 11: Accordi a controllo congiunto

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germdD14 (_é consentita I'applicazione anticipata)

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

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

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

IFRS 12: Informativa sulle partecipazioni in altre entita

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germdD14 (_é consentita I'applicazione anticipata)

Il principio combina, rafforza e sostituisce glibdighi di informativa per le controllate, gli accbr
per un controllo congiunto, le societa collegale entita strutturate non consolidate.

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

IAS 27: Bilancio separato

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germdD14 ( & consentita I'applicazione anticipata)
A fronte dell’emissione delldFRS 10 Bilancio consolidate stato riedito I0AS 27 Bilancio
consolidato e separatdNel documento é stato rimosso ogni riferimentocadsolidato. Pertanto, lo
IAS 27 disciplina solo il bilancio separato, ossiailancio individuale di un’impresa.

IAS 28: Partecipazioni in societa collegate e jointenture
Data di omologa: 11 dicembre 2012
Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14 ( € consentita I'applicazione anticipata).

La finalita del Principio e di definire la contabitazione delle partecipazioni in societa collegate

i requisiti per l'applicazione del metodo del patonio netto per la contabilizzazione delle
partecipazioni in societa collegate e joint ventauseguito dell’emissione dell'lFRS 11.

Il Principio deve essere applicato da tutte letanthe detengono un controllo congiunto su una
partecipata, ovvero vi esercitano un’influenza voke,

Amendments allo IAS 36: Riduzione di valore dellettivita

Data di omologa: 19 dicembre2013

Pubblicazione in G.U.C.E: 20 dicembre 2013

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germdD14 ( & consentita I'applicazione anticipata)

Le modifiche chiariscono l'informativa da fornirelsvalore recuperabile delle attivita che hanno

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

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

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

Data di omologa: 19 dicembre2013

Pubblicazione in G.U.C.E: 20 dicembre 2013
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Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD14 ( € consentita I'applicazione anticipata)

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

Amendments allo IAS 19: Employee Contributions

Data emissione da parte dello IASB: Novembre 2013

Data di entrata in vigore del documento: 1° lugiid4

Data di prevista omologazione da parte dellUEtrBhestre 2014

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

RISULTATO PER AZIONE

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

L. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

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

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

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

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

M. CONTINUITA” AZIENDALE

Il Gruppo Risanamento sta proseguendo l'attivitaadorizzazione dei due asset strategici ad oggi
in portafoglio, ovvero l'iniziativa di sviluppo imabiliare denominata Milano Santa Giulia (in cui &
ricompreso il complesso immobiliare locato a Sky)jlgpatrimonio immobiliare di pregio parigino.
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Come indicato nella Relazione sulla gesione, sallee nord” della iniziativa Milano Santa Giulia
permane l'atto di sequestro preventivo per motimbeentali che alla data odierna risulta essere in
vigore da quasi 4 anni mentre le “aree Sud” soate stissequestrate nel corso del mese di maggio
2013. La situazione viene costantemente monitatakaonsiglio di Amministrazione anche per
gli eventuali risvolti che potrebbero emergereadtprofilo patrimoniale e finanziario.

Con specifico riferimento alla questione ambientldcorda che Milano Santa Giulia Spa, con il
supporto dei propri consulenti, ha da tempo avyiateta proseguendo con riscontri positivi, tutte
le attivita in collaborazione e contradditorio aginenti preposti per la individuazione e risoluzéo
delle problematiche ambientali finalizzate alla liez@azione delle opere di bonifica e al
conseguente dissequestro delle aree.

In merito alla evoluzione di tali attivita e impante considerare che sulla base di tutti i dati
sull’area raccolti sino ad oggi, la societa ERMc{sta di primario standing internazionale) ha
potuto riaggiornare il calcolo della stima effetauan occasione della relazione finanziaria
semestrale al 30 giugno 2010 e delle relazionnizraie annuali del 2011 e 2012.

Le risultanze di tale aggiornamento, dettagliatammepecificate nella relazione rilasciata in data 1

marzo 2014, hanno evidenziato un aumento dellaastegato essenzialmente alllaumento dei
volumi di materiale oggetto di rimozione, che s@oanessi all’applicazione della nuova normativa
ad oggi vigente sui materiali di riporth.(9 agosto 2013, n. 98che richiede la valutazione della

conformita dell’eluato ai sensi del DM 5/2/98.

Alla luce di quanto sopra indicato le societa coltate Milano Santa Giulia Spa e Milano Santa
Giulia Residenze Srl hanno aggiornato la valutazidel fondo rischi in bilancio (originariamente
stanziato per 80 milioni di euro) adeguandolo atoddportato dalla citata relazione pari
complessivamente a circa 95 milioni di euro; tenatmto degli utilizzi effettuati sino al 31
dicembre 2013 pari a circa 15 milioni di euro ldoviazazione del fondo in bilancio risulta dunque
essere pari a circa 80 milioni di euro.

E’ importante considerare infine che il parere dinHtalia Spa evidenzia che le potenziali attivita
di bonifica potranno essere svolte in un arco tewdpoed in fasi che allo stato non sembrano in
contrasto con l'attuale cronoprogramma dello sypmmobiliare dell’area anche alla luce della
richiesta di variante al PIll protocollata in data @ennaio 2014. In pari data e stata presentata
I’Analisi di Rischio quale primo atto propedeutiatha redazione della versione finale del Progetto
di Bonifica. In merito a cio, si segnala che la @oenza dei Servizi del 27 marzo 2014 — che si
svolta in un clima di costruttivo confronto — nelaminare la proposta di Analisi di Rischio
presentata, ha richiesto di integrare entro 9éngia proposta stessa con una serie di prescrizion
che sono in corso di valutazione e che comunquétai® coerenti con le ipotesi adottate da ERM
nella rivisitazione della stima del Fondo per ormenbientali.

In conclusione le attivita del Gruppo con riferineralla iniziativa immobiliare Milano Santa
Giulia si focalizzeranno prioritariamente nei piogs12/18 mesi sugli investimenti volti alla
prosecuzione/conclusione dell’iter autorizzativamesso alla richiesta di variante al Pll nonché al
correlato piano di bonifica.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:
> lo stato di avanzamento e di attuazione del piagudtriale e Finanziario, che sino allo

Scorso esercizio risultava essere sostanzialment@eaa con le previsioni, anche tenuto
conto delle sue variazioni, risulta essere posiieate influenzato dalla decisione di
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cessione della totalita del patrimonio immobiliareeddito francese i cui effetti - rilevanti e
positivi di natura patrimoniale e finanziaria -rsanifesteranno nel corso del 2014. Alla
luce del nuovo scenario venutosi a creare, la noaggra delle banche aderenti
all’Accordo di Ristrutturazione del 2009, sollet#an merito ad un supporto finanziario di
medio periodo prevalentemente finalizzato allowgyplo della iniziativa di Milano Santa

Giulia, hanno fornito riscontri positivi, confernadm peraltro I'atteggiamento volto ad un
sostegno costruttivo e rigoroso che si € gia oygetiente riscontrato nel corso di questi
ultimi anni.

» Con riferimento specifico alle richieste avanzateeamnseguenti alla nuova situazione
venutasi a creare a seguito della cessione deimmatio immobiliare francese si evidenzia
che:

* come indicato nella Relazione sulla gestione abgafo 3.6 nella sezione “debiti
finanziari”, le banche aderenti all’accordo di mgturazione nel recepire la richiesta di
proroga della moratoria del pagamento delle comonssnaturate e maturande sulle
fideiussioni gia rilasciata sino al 31 dicembre 20hanno attivato i propri processi di
valutazione e la maggioranza di esse si sono ghiatate disponibili a sottoporla con
parere favorevole ai propri organi deliberantiriSorda che I'impegno a prorogare la
moratoria sino al 31 dicembre 2014 era stato gi&cato dalle banche aderenti in sede
di sottoscrizione dell’atto originario;

e ¢ stata inviata (come indicato nella Relazioneasgkstione al paragrafo 3.6 nella
sezione “debiti finanziari”) la richiesta di morae fino al 31 dicembre 2015 del
pagamento delle quote di rimborso capitale relat@i finanziamenti concessi
nell’ambito della iniziativa Milano Santa Giuliaatenti a partire dal 31 marzo 2013;
tale richiesta e giustificata dalle conseguenzenesse al noto provvedimento di
sequestro ed alla tempistica necessaria per ottdapiprovazione della variante al PII
presentata a gennaio 2014, tenendo nel contempansiderazione la prospettiva di un
rifinanziamento complessivo di tutta ['iniziativanmobiliare. Gli istituti bancari
coinvolti nel recepire la richiesta hanno attivatpropri processi di valutazione ed
alcuni di essi si sono gia dichiarati disponibilisattoporla con parere favorevole ai
propri organi deliberanti.

« FE’ stata richiesta la proroga del termine di rindmor attualmente previsto per il 31
dicembre 2014 — al 31 dicembre 2015 per i segti@aimziamenti:

0 Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di euro)
o Linea di backup per rimborso POC (che verra veribsiante utilizzata nel
corso del mese di maggio 2014 per 272 milioni dogu
o Debiti non ipotecari — chirografari residui di ali’accordo di ristrutturazione
del debito sottoscritto nel 2009 (pari a circa likami di euro)
Anche per queste richieste la maggioranza deglitistli credito hanno attivato i propri
processi di valutazione e si sono gia dichiarasipdnibili a sottoporle con parere
favorevole ai propri organi deliberanti. Piu in tdgtio giova segnalare che all’'ultima
comunicazione inviata dalla Societa in data 6 feltb2014 la maggioranza degli
istituti di credito ha risposto (nel corso del mesenarzo) confermando il sostegno al
nuovo disegno strategico precisando che lo stesservincolato al fatto che tutte le
banche si debbano esprimere in modo unanime

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
31 dicembre 2013, pari a circa 5,5 milioni di ewrnitamente alle risorse rivenienti dalla cessione
del portafoglio immobiliare francese ed ai fluss\psti per i prossimi 12 mesi, consentiranno al
Gruppo di mantenere una situazione di equilibrafiziario.
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Nell'ambito dell'apprezzamento dell’'equilibrio finaiario prospettico del Gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritgpmifili temporali dei piu significativi flussi
finanziari; in particolare si e tenuto in debitontm dell’eventuale non accoglimento delle richieste
di moratoria e proroga di alcuni finanziamenti date di quelle banche aderenti all'accordo di
ristrutturazione del debito che ad oggi non hanamifestato la loro disponibilita ad accogliere tale
richiesta.

Considerato il quadro sopra rappresentato e irfatt@ischio di cui si € dato ampia disamina aell
sezione “Risk management” della Relazione sulldiges, preso atto delle azioni intraprese e
finalizzate al loro superamento, gli Amministratdranno ritenuto appropriato l'utilizzo del
presupposto della continuita aziendale nella ppedizione del bilancio. In particolare, ai fini del
valutazione della capacita del Gruppo di continl@angropria operativita nel prevedibile futuro si &
prestata la massima considerazione all'incertepna@ssa ad un presupposto significativo non di
autonomo e diretto controllo della Societa, rapgmésta dal mancato completamento ad oggi del
processo di approvazione delle richieste effettdatia Societa in merito a moratorie e proroghe da
parte degli organi deliberanti degli istituti diedito; tale approvazione, che si prevede possa
verosimilmente intervenire nell'arco dei prossimesi € allo stato condizione essenziale, in
assenza di operazioni straordinarie anche conradi§s&iativa di Milano Santa Giulia e di natura
diversa da quelle precedentemente illustrate, peangire la capacita del Gruppo di proseguire in
continuita oltre il 2014 le proprie attivita. Sebleetale approvazione finale non sia ancora
intervenuta, gli Amministratori hanno la ragionevaspettativa che essa sara acquisita, tenuto
anche conto che gli istituti di credito coinvolivestono la duplice funzione di creditori aderenti
all'accordo di ristrutturazione sottoscritto nel020e di azionisti. Inoltre, come gia in precedenza
evidenziato, gli organismi tecnici degli stessitidi hanno gia manifestato plurimi e formali
riscontri circa il positivo accoglimento delle swati@ richieste comunicando formalmente la
disponibilita a sottoporle con parere positivo abgei competenti organi deliberanti. Tali
indicazioni sono emerse anche in occasione desrsatici incontri intercorsi aventi ad oggetto
'aggiornamento sullo stato di attuazione del pidhastrutturazione e delle sue evoluzioni che ad
oggi vede un chiaro e diretto impegno in meritw aviluppo della iniziativa immobiliare di
Milano Santa Giulia.
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INFORMAZIONI RELATIVE ALLO STATO PATRIMONIALE CONSO  LIDATO

NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita, rispetto al 31 dicembre 2012, presentano la sggue
composizione e variazione:

Var. area di Svalutazioni
31.12.2012 consolidam. Investimenti ~ Amm.ti / Ripristini  Dismissioni 31.12.2013

Concessioni, licenze, manchi e

diritti simili 18 (8) 10
Altre attivita immateriali 215 215
Totale 233 0 0 (8) 0 0 225

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

Si evidenzia come il valore di tale posta (225 reilso) sia dato dal costo storico pari a 244 mila
euro al netto di un fondo ammortamento di euro 18.m

Il Gruppo non possiede attivita immateriali a viteefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA’ MATERIALI
Investimenti immobiliari e altri beni

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

31.12.2013 31.12.2012

Fondi Fondi

ammo.to e ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 1.132.196 256.268 875.928 1.131.294 240.179 891.115
Immobilizzazioni in corso e acconti 11.792 11.792 8.232 8.232
1.143.988 256.268 887.720 1.139.526 240.179 899.347
Immobili di proprieta 60.225 14.050 46.175 60.225 12.267 47.958

Immobilizzazioni in corso e acconti

60.225 14.050 46.175 60.225 12.267 47.958
Altri beni 6.399 2.626 3.773 6.366 2.479 3.887
Acconti 3.780 1.780 2.000 3.780 780 3.000
10.179 4,406 5.773 10.146 3.259 6.887
Totale 1.214.392 274.724 939.668 1.209.897 255.705 954.192
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Le variazioni intervenute nel periodo sono stateeliguenti:

Variazione
area di Ammor-
consolida- tamenti e
31.12.2012 mento Incrementi Decrementisvalutazioni. 31.12.2013
Investimenti immobiliari 891.115 903 (16.090) 875.928
Immobilizzazioni in corso e
acconti 8.232 3.605 (45) 11.792
899.347 4.508 (45) (16.090) 887.720
Immobili di proprieta 47.958 (1.783) 46.175
Immobilizzazioni in corso e
acconti 0 0
47.958 (1.783) 46.175
Altri beni 3.887 35 (1) (148) 3.773
Acconti 3.000 (1.000) 2.000
6.887 35 () (1.148) 5.773
Totale 954.192 4.543 (46) (19.021) 939.668

“Investimenti immobiliari”

La movimentazione e riflessa quasi esclusivamealie gquote di ammortamento; nel periodo non
si sono rilevate svalutazioni. Si segnalano infimterventi di manutenzione straordinaria su alcuni
immobili siti in Parigi.

Tra le immobilizzazioni in corso e acconti occosegnalare come gli incrementi, pari a 3.605
migliaia di euro, si riferiscano ai lavori (ripresel mese di novembre) per la costruzione dellzater
torre del fabbricato Sky.

“Immobili di proprieta”

La movimentazione si riferisce esclusivamente @liete di ammortamento.

“Altri beni”

Gli acconti rilevati tra gli altri beni si riferiesno allo Show Flat non ancora ultimato sull’'area di
Milano Santa Giulia e svalutato, nel corso del enés esercizio, di 1 milione di euro.

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

Comprendono:
31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Titoli e partecipazioni valutate secondo il metattd
patrimonio netto:
* Imprese valutate secondo il metodo del patrimoni
netto 0 0 0
«  Partecipazioni in altre imprese 76 37 39

76 37 39
Crediti finanziari
«  Crediti finanziari e altre attivita finanziarie non
correnti 1.048 1.015 33
Crediti vari e altre attivita non correnti 22.321 23.293 (972)
Totale 23.445 24.345 (900)

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

In ottemperanza con gli obblighi di informativa yisti dallo IAS 28 (collegate) di seguito si
riepilogano i dati patrimoniali ed economici dedlecieta collegate.

Attivita non correnti 4
Attivita correnti 1.107
Passivita non correnti (57)
Passivita correnti (1.431)
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 0
Costi della produzione (174)
Risultato netto (211)

Le partecipazioni in altre imprese si riferiscono a partecipazioni di minoranza inn€orzi e
societa.

Crediti finanziari e le altre attivita finanziarie non correnti

Si incrementano di euro 33 mila rispetto al 31 aibee 2012 e sono cosi composti:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione
Crediti finanziari verso imprese collegate 309 379 (70)
Crediti finanziari verso parti correlate 669 605 64
Strumenti finanziari derivati 70 31 39
Totale 1.048 1.015 33
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| crediti verso imprese collegates verso parti correlate sono esposti nella Nota 34 alla quale si
rimanda.

Gli strumenti finanziari derivati sono conseguenti alla valutazione imetige accountirigdei
derivati. Trattasi del “fair valute” positivo deiAP che sono espressamente dettagliati alla Nota 17.

Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione
Imposte chieste a rimborso 22.230 23.158 (928)
Depositi cauzionali e altre attivita non correnti 91 135 (44)
Totale 22.321 23.293 (972)

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

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

Il saldo netto e cosi composto.

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Attivita per imposte anticipate 46.335 18.758 27.577
Passivita per imposte differite (19.620) (49.118) 29.498
Totale 26.715 (30.360) 57.075

Si analizzano le movimentazione di tale posta dikttadone la composizione per natura:

31.12.2012 Incrementi Decrementi 31.12.2013

Perdite fiscali, acc.ti e svalutazioni 13.396 22.976 (2.613) 33.759
Incapienza Rol per oneri finanziari 6.580 6.580
Fair value strumenti finanziari 12.936 15.188 (8.363) 19.761
Altre e minori (1.726) (745) 716 (1.755)
Capitalizzazione oneri finanziari (7.805) 12 (7.793)
Plusvalori a tassazione differita (21.453) (32) (21.485)
Eliminazione partecipazioni (32.288) 29.936 (2.352)
Totale (30.360) 26.715

Sono diverse le voci che hanno subito sensibiktsooenti rispetto al passato esercizio.
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La voce “perdite fiscali, accantonamenti e svalutaziontia subito un sensibile incremento
principalmente a causa della rilevazione di impa@stecipate sulle perdite fiscali pregresse delle
societa francesi che saranno recuperate nel cafesercizio 2014 grazie al perfezionamento
dell’'operazione con Chelsfield/Olayan come dettdginente indicato nella Relazione.

Si evidenzia anche la voc¢ir value strumenti finanziari”il cui sensibile aumento & dato dalla
somma algebrica tra la riduzione correlata al rarglinento delle valutazioni al mark to market
degli strumenti finanziari derivati e l'incrementpju che proporzionale, relativo al tax asset
stanziato sui derivati di alcune societa francessosi possibile grazie all’operazione
Chelsfield/Olayan come dettagliatamente indicaltarieelazione.

Infine il sensibile decremento della votaliminazione partecipazioni’si riferisce alla fiscalita
latente sullimmobile sito in Parigi avenue des @pa Elysées che e stato oggetto di cessione,
mediante la vendita del veicolo societario chedtedeva, in data 31 gennaio 2013 come meglio
indicato nella Nota 9 cui si rimanda.

Il saldo netto delle attivita e passivita per inteadifferite che si rigireranno nel corso del pross

esercizio é pari a 36,4 milioni e si riferiscondeaposte strettamente correlate la patrimonio
immobiliare francese oggetto di cessione.

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

Si precisa infine che I'ammontare delle perdite 3&l dicembre 2013), su cui non sono state
stanziate imposte anticipate € pari a circa 32®miti euro.

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

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

Variazione
area di
consolida-
31.12.2012 mento Incrementi Decrementi 31.12.2013

» Prodotti in corso di lavorazione 663.512 5.283 (10.750) 658.045
 Prodotti finiti e merci 51.472 1.500 (110) 52.862
*_Acconti 131 (57) 74
Totale 715.115 6.783 (10.917) 710.981

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

Tra i “Prodotti finiti e merci”, gli “incrementi” e i “decrementi” evidenziano rispettivamente la

ripresa di valore (su precedenti svalutazioni) esValutazioni effettuate per adeguare i valori
contabili al “fair value” dei singoli immobili.
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Al fine di permettere una migliore analisi del @doglio del Gruppo, in ottemperanza alle
previsioni indicate dalla Raccomandazione ConsolBEM/9017965 del 26 febbraio 2009, si
riportano di seguito in forma tabellare le infornoem relative al portafoglio immobiliare suddivise
per categorie correlandole con le richieste ndistiative.

VALORE CONTABILE CRITERIO DI VALORE DI MERCATO
CATEGORIA (€/000) CONTABILIZZAZIONE (€/000) DATA ULTIMA PERIZIA

INVESTIMENTI IMMOBILIARI

- Francia 701.950 ) 1.225.000 )
- ltalia 185.770 ) 235.233 dic-13
TOTALE INVESTIMENT! IMMOBILIARI 887.720 1.460.233

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 656.056 B) 665.924 dic-13
Immobili di trading 54.925 B) 58.313 dic-13
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 710.981 724.237
TOTALE 1.598.701 2.184.470

(*) — trattasi del prezzo di vendita pattuito cohetfield / Olayan avente ad oggetto l'intero pfaggio immobiliare
francese.

A supporto della suddetta informativa si richiamadteri di contabilizzazione utilizzati nonché i
riferimenti ai valori di mercato.

Valore contabile e criteri di contabilizzazione

A - Investimenti immobiliari

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

ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.

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

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading
| terreni e le aree edificabili sono valutati alnmie tra il costo di acquisizione ed il corrispomige
presunto valore netto di realizzo. Il costo € auaendelle spese incrementative e degli oneri

finanziari capitalizzabili.

Gli immobili in costruzione sono valutati al minorea il costo, aumentato delle spese
incrementative del loro valore, ed il corrispettm@sunto valore netto di realizzo.
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Gli immobili di “Trading’ sono valutati al minore tra il costo ed il valaretto di realizzo. Il costo
di acquisizione viene aumentato delle eventualisspancrementative sostenute al momento
dell'acquisto.

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

| beni oggetto di preliminari/accordi di cessiomaa valutati al minore tra il costo ed il valore di
mercato. Il costo di acquisizione viene aumentaiteceventuali spese incrementative sostenute al
momento dell’acquisto.

L’eventuale svalutazione al valore di mercato vieffettuata sulla base del corrispettivo previsto
in sede di alienazione e dei costi accessori altalita.

Valore di mercato

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

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

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

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

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

Le perizie, autonomamente sviluppate dall’espendipendente, sono oggetto di approfondita
analisi critica dal parte del Consiglio di Ammimétione il quale, se ritienuto opportuno, puo
anche organizzare incontri specifici con il pekitdutatore.

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

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

Per gli “investimenti immobiliari” € stato utilzato il Metodo delDiscounted Cash Flow
(“DCF”) ed il Metodo della Capitalizzazione del et locativo.

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

Con il metodo della Capitalizzazione del redditoaltivo, il reddito locativo netto (dedotti i
costi non recuperabili dai conduttori) attuale (catti in essere) e prospettico (rinegoziazioni
degli affitti a scadenza a valori di mercato tereerabnto delle quotazione per immobili
assimilabili) viene tradotto in valore dellimmoeil tramite un appropriato tasso di
capitalizzazione, determinato in riferimento aidienenti caratteristici dello specifico segmento
di mercato ed al profilo di rischio proprio del’mobile oggetto di stima. Dal valore cosi
ottenuto vengono dedotti i costi attualizzati naomenti a carico della proprieta (spese per
ristrutturazione; spese relative a periodi di sfigcc..) nonché i costi relativi al trasferimento
della proprieta dovuti per legge.

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

Infine, per gli immobili “ditrading” & stato utilizzato il Metodo ddbiscounted Cash Flow,
metodo della capitalizzazione del reddito locatwitre al Metodo comparativo. In particolare,
tale ultimo metodo si basa sul confronto fra il @@mmobile oggetto della perizia e altri beni
con esso comparabili, recentemente compravendigirentemente offerti sullo stesso mercato
0 su piazze concorrenziali. Non esistendo due @@pesattamente identiche, le informazioni
disponibili devono essere opportunamente consiglerdtraverso i necessari aggiustamenti,
tenendo in considerazione fattori quali: perioddedpo per la vendita, ubicazione, eta, qualita
e condizione dei fabbricati, metodi di pagamenta.badse alle indagini svolte nel segmento di
mercato di riferimento si sono pertanto esaminatepneta vendute e/o in vendita,
comparandole di volta in volta con le proprietavddutare e giungendo quindi ad un valore
ponderato dopo aver eseguito gli opportuni aggmetdi in relazione all’'ubicazione,
accessibilita, superficie, tipologia costruttivdate di conservazione, funzionalita, richiamo
architettonico e data della transazione.

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

* non si ritiene si sia in presenza di concentrazggeificativa verso singoli locatari. Infatti
I'affitto piu elevato corrisposto da un singolo dottore corrisponde a circa il 17,9% del
monte canoni complessivo
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» il tasso di rendimento medio al 1° gennaio 2014 a 4,34% circa su valori di mercato
» iltasso di occupazione € pari a circa il 93,1%adsuperficie totale disponibile

» alla data di bilancio non esistono significativeldematiche di incasso dei crediti verso i
conduttori.

L’'ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeé riportato alla Nota 18.

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

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

» Livello 2 — se il fair value & misurato sulla basietecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedquotazioni di mercato;

» Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla badietecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercataehe derivano da fonti interne all’azienda.

Con riferimento al portafoglio immobiliare del Gpgoccorre effettuare una suddivisione tra:

- patrimonio francese, classificato con Livello aehico 2, ove il valore di mercato riflette il
prezzo di vendita pattuito con Chelsfield/Olayandraate il contratto preliminare sottoscritto in
data 9 aprile 2014 di cui si € data ampia informaatiella Relazione sulla gestione.

- gli altri immobili (sia di investimento sia diading), la cui classificazione €& ricompresa nel
Livello gerarchico 3. Infatti le metodologie di calo applicate, come dettagliatamente sopra
indicato, fanno riferimento a indicatori (prezziwkndita, tassi, ecc) di difficile osservabilita su
mercati sia per la peculiarita dell’'edificio (corad esempio lo SKY building) sia a causa delle
caratteristiche/location dei fabbricati per i quadn ci sono transazioni omogenee o simili rilelrabi
sul mercato.

- le iniziative di sviluppo “Milano Santa Giuliaalcui classificazione & ricompresa nel Livello
gerarchico 3. Non vi sono infatti indicatori osssmli sul mercato a causa dell'unicita

dell'iniziativa sia in termini di dimensioni e daratteristiche sia sulla base dello status delare
(attualmente € in parte sotto sequestro). Inolaeaahe in corso una rivisitazione del progettoiper

quale e stato depositato (presso il Comune di Milandata 22 gennaio 2014) la proposta di
Variante.

Di seqguito si sintetizza in forma tabellare il lieegerarchico del “fair valute” del portafoglio
immobiliare del Gruppo.

CATEGORIA Livello 2 Livello 3 Totale

INVESTIMENTI IMMOBILIARI
Francia 1.225.000 - 1.225.000
Italia - 235.233 235.233

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Area Milano Santa Giulia - 665.924 665.924
Immobili di trading - 58.313 58.313
Totale 1.225.000 959.470 2.184.470
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NOTA 6 — CREDITI COMMERCIALI, VARI E ALTRE ATTIVI  TA’ CORRENTI

Sono cosi analizzabili:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 22.477 21.345 1.132
» Crediti verso parti correlate 1.699 1.552 147

24.176 22.897 1.279
Crediti vari e altre attivita correnti:
« Crediti verso altri 17.187 16.765 422
Totale 41.363 39.662 1.701

| crediti verso clienti sono esposti al netto del fondo svalutazione do el750 mila al 31
dicembre 2013 (euro 19.034 mila al 31 dicembre P0Odi2terminati sulla base di valutazioni
puntuali delle singole posizioni creditizie.

Il fondo ha subito la seguente movimentazione:

31.12.2013 31.12.2012
Saldo iniziale 19.034 15.505
Accantonamenti dell’esercizio 126 3.845
Utilizzi dell'esercizio (14.410) (316)
Saldo finale 4.750 19.034

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti coemtiali approssimi il lordfair value non sono
evidenziate concentrazioni significative del rigcti credito.

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

31.12.2013 31.12.2012
Non scaduti 7.192 17.721
Scaduti da meno di 30 giorni 13.115 44
Scaduti da 30 a 60 giorni 212 423
Scaduti da 60 a 90 giorni 100
Scaduti da oltre 90 giorni 1.958 3.057
Totale 22.477 21.345

| crediti verso parti correlate, che ammontano a 1.699 migliaia di euro, sono sgspella Nota
34 cui si rimanda.
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| crediti verso altri sono cosi suddivisi:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione
Anticipi a fornitori 445 1.056 (611)
Crediti tributari 12.315 13.827 (1.512)
Altri crediti 4.427 1.882 2.545
Totale 17.187 16.765 422

| crediti tributari, il cui ammontare € leggermerideriore al precedente esercizio, accolgono
essenzialmente crediti lva per euro 6.997 milaeditirires e Irap per acconti versati per euro @.94
mila.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari a® 16 mila, € in linea con il 31 dicembre 2012.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Si decrementano di 6.725 migliaia di euro rispatt81 dicembre 2012 e sono cosi composte:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istitl

finanziari e postali 22.028 28.755 (6.727)
Cassa 8 6 2
Totale 22.036 28.761 (6.725)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 22.03@nidi cui euro 6.817 mila sono relativi a
depositi presso parti correlate come indicato Medéa 34 cui si rimanda).

Si segnala che la disponibilita vincolata € patbgb milioni di euro (contro i 15,7 milioni vincdla
al 31 dicembre 2012).

- 12,2 milioni sono vincolati nellambito delle apeioni di finanziamento collegate alle
acquisizioni in Parigi.

- | rimanenti sono sostanzialmente relativi a sonuimeolate in Italia per il pagamento di quote
capitale e interessi su finanziamenti in essere.

Il saldo complessivo dei conti correnti intratteéncn il sistema bancario € comprensivo delle
competenze maturate.
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NOTA 9 — ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA e PASS IVITA' CORRELATE AD
ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA

Il significativo decremento rispetto al 31 dicemi2812 e da ricondurre alla cessione della
partecipazione Etoile 118 Champs Elysées avvenudata 31 gennaio 2013 come meglio descritto
al paragrafo “Eventi principali” della Relazione surimanda.

Alla data della presente relazione il saldo di B.Bfigliaia di euro e relativo all’opera dell’artist
Anisch Kapoor per la quale e stato conferito un daém di vendita ad un intermediario.

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta nel
semestre e dovuta al risultato del periodo ed\allatazioni al mercato degli strumenti finanziari
designati “cash flow hedge”.

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

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

L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010éwcato le deliberazioni assunte dallassemblea
straordinaria del 29 gennaio 2010 ed ha delibetatocrementare il capitale sociale a pagamento
mediante I'emissione di 536.714.338 azioni ordmaventi le stesse caratteristiche di quelle in
circolazione da offrire in opzione al prezzo undati euro 0,28 per un importo pari dunque a euro
150.280.014,64.

Il nuovo capitale sociale, la cui attestazione atastiepositata per l'iscrizione presso il Registro
delle Imprese in data 28 febbraio 2011, risultasthoscritto e versato per euro 229.972.957,64 e
suddiviso in 811.051.132 azioni ordinarie privevdiore nominale.

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

L'assemblea degli azionisti del 29 aprile 2013adllice della relazione illustrativa ai sensi
dell'articolo 2446 del Codice Civile e dell’artianl74 del regolamento adottato con delibera
Consob n° 11971 del 19 maggio 1999 e successivefiohed e integrazioni, ha deliberato la
riduzione del capitale sociale della RisanamenpoAS per euro 124.813.524,49 e pertanto da euro
229.972.957,64 ad euro 105.159.433,15 senza amirita di azioni.

Il nuovo capitale sociale risulta sottoscritto esa&to per euro 105.159.433,15 e suddiviso in
811.051.132 azioni ordinarie prive di valore nonena

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpex euro 70.005 mila e nel corso del periodo ha

subito un miglioramento di euro 48.273 mila rispedt dato del 31 dicembre 2012, ove tale riserva
era negativa per euro 118.278 mila.
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Non risultano emesse azioni di godimento.

Il risultato per azione base al 31 dicembre 2013 risulta negativo di €090 (é stato calcolato
tenendo conto dell’intero numero di azioni parild £51.132).

Il risultato diluito per azione al 31 dicembre 2013 risulta negativo di euro 0, 8tato calcolato
tenendo conto dell’intero numero di azioni cui emsnano quelle derivanti da un ipotetica totale
conversione del Prestito Obbligazionario Convegit#007-2014 per un totale complessivo di
azioni pari a 828.406.932)

PROSPETTO DI RACCORDO TRA PATRIMONIO NETTO E RISULT ATO DEL
PERIODO DELLA CAPOGRUPPO E PATRIMONIO NETTO E RISUL TATO
DEL PERIODO CONSOLIDATO DI GRUPPO

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

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

- portafoglio immobiliare 3.283

- immobilizzazioni materiali 9.293 308

Annullamento del valore netto di carico (448.619)

Valutazione partecipazioni col metodo del patrirmométto

Patrimonio netto e risultato del periodo consolidaGruppo (232.069) (72.898)
31 dicembre 2012 Patrimonio Risultato

Netto dell’'esercizio

Patrimonio netto e risultato del periodo della Gapppo 102.151 (46.458)

Eliminazione profitti e perdite gia riflesse in olidato (23.581)

Patrimonio netto e risultato dellesercizio delle societa

controllate consolidate 59.920 (51.438)

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

- portafoglio immobiliare 3.283

- immobilizzazioni materiali 68.833 8.278
Annullamento del valore netto di carico (456.619)

Valutazione partecipazioni col metodo del patrirmométto

Patrimonio netto e risultato del periodo consolidaGruppo (222.432) (113.199)
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| valori di mercato delle aree, delle iniziativelegli immobili di proprieta delle societa del Gropp
riflettono, oltre ai maggiori valori allocati in de di acquisizione, i valori di mercato, al nett d
relativi effetti fiscali e supportano il valore teekingole controllate al fine di identificare ialore
corrente del “Patrimonio netto”.

NOTA 11 — PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Le passivita finanziarie non correnti ammontanaG28.099 migliaia di euro di cui 139.359 mila
riferite a rapporti con parti correlate (vedi an®hmta 34):

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

»  Debiti verso banche 944.570 1.050.266 (105.696)
«  Obbligazioni convertibili 0 258.087 (258.087)
«  Prestito obbligazionario convertendo 0 266.143 (266.143)
e Altri debiti finanziari 74.168 135.929 (61.761)

1.018.738 1.710.425 (691.687)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungortine 7.361 8.490 (1.129)
Totale 1.026.099 1.718.915 (692.816)

| debiti verso banchenon correnti si sono decrementati nel corso debge. La diminuzione e da
imputare sostanzialmente alla riclassifica tradegivita correnti delle rate che scadranno nelocors
del 2014 dei piani di ammortamento sui finanziamaotesi con BNL (correlato allimmobile sito
in Torri di Quartesolo), Banca Popolare di Milanmtesa / Deutsche Pfandbriefbank (strettamente
correlati con Il'iniziativa di sviluppo Milano San@Giulia).

Con riferimento a questi ultimi due finanziameritifa presente che sono in corso le procedure
volte all’ottenimento della moratoria richiesta ifo® gia anticipato nel precedente paragrafo E).

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

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 18.

130



La tabella che segue evidenzia le passivita firmaiezcorrelate alle principali iniziative o cateigor
di attivita illustrate nella descrizione del podgfio immobiliare in ottemperanza alla
raccomandazione Consob n. DEM 9017965 del 26 febhBGD9.

DEBITO FINANZIARIO SIGNIFICATIVE
CATEGORIA VALOR%%%S)T ABILE DIRETTO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA CLAUSOLE
(€/000) (a) CONTRATTUALI (b)
INVESTIMENTI IMMOBILIARI
- Francia 701.950 748.084 finanziamento ipotecario 4,5
- ltalia 185.770 194.76g inanziamento ipotecario, mutuo 13,4
fondiario

TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 887.720 942.852
PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 656.056 115.945 mutuo fondiario 1,0
Immobili di trading 54.925 44.936 finanziamento ipotecario, leasing 8,2
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 710.981 160.881
TOTALE 1.598.701 1.103.733

(a) — trattasi di debiti direttamente allocabilsaigoli asset immobiliari.

La quasi totalita dei finanziamenti prevede il g&p di alcuni covenant di comune applicazionecaehpo immobiliare
quali ad esempio: LTV (loan to value), ICR (intéresver ratio), ecc.

(b) — Si rimanda al paragrafo 3.6 della Relazioeela descrizione dello status di alcuni dei firanenti ancora in
essere.

Prestito Obbligazionario Convertibile

L’intera posta é stata riclassificata tra le passifinanziarie correnti essendo la sua scadentza, a
data della presente Relazione, inferiore ad un &maggio 2014).

Prestito Obbligazionario Convertendo
L’intera posta é stata riclassificata tra le passifinanziarie correnti essendo la sua scadentza, a

data della presente Relazione, inferiore ad un &ticembre 2014).

Gli altri debiti finanziari di euro 74.168 mila (euro 135.929 mila al 31 dibesn 2012)
comprendono esclusivamente i debiti conseguerdi \&lutazione di derivati trattati inhédge
accounting.

Le passivita per locazioni finanziarie a medio/lungodrmine di euro 7.361 mila si riferiscono ai
debiti per leasing scadenti oltre i 12 mesi. Ledscae temporali sono riportate alla Nota 19.
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La Posizione finanziaria nettaé illustrata nella Relazione sulla gestione aageafi “Analisi della
situazione economica, patrimoniale e finanziaribhGleippo Risanamento” e “Informazioni sugli
strumenti finanziari” ai quali si rimanda.

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

A. Cassa 8 (valori in migliaia di euro)
Altre disponibilita liquide 22.028
C. Titoli detenuti per la negoziazione 16

@

D. LIQUIDITA' (A)+(B) +© 22.052
E. CREDITIFINANZIARI CORRENTI 0
F. Debiti bancari correnti 256.069

G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 1.159
H. Altri debiti finanziari correnti 564.170

I. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (A +(G)+(H 821.397

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE n-©-0 799.346

K. Debiti bancari non correnti 944.570
L. Obbligazioni emesse 0
M. Altri debiti non correnti 81.529

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 1.026.099

O. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @+ 1.825.445

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione dell’'esercizio € stata la seguent

31.12.2013
Saldo all'1.1.2013 1.378
Variazione area di consolidamento
Accantonamento del periodo 235
Utilizzi del periodo
Attualizzazione (31)
Saldo al 31.12.2013 1.582

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita e statazméita la metodologia denomina®aoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2012.
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Le ipotesi considerate in sede di valutazione atileadel Trattamento di Fine Rapporto sono
riepilogate nelle seguenti tabelle.

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 3,39%
Tasso annuo di inflazione 2,00%
Tasso annuo di incremento TFR 3,00%
Tasso annuo di incremento salariale 1,00%

Ipotesi demografiche

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

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

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

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

NOTA 13 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Tale posta, che si incrementa di euro 23.700 ritasi dettagliata:

31.12.2012 Incrementi Decrementi| 31.12.2013

Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 48,5 6 (480) 2.072
Fondo rischi ambientali Milano Santa Giulia 66.375 14.400 (1.248) 79.527
Altri fondi 17.252 18.009 (6.987) 28.274
Totale 86.173 109.873

La posta“fondo rischi ambientali Milano Santa Giulia’era stata contabilizzata inizialmente
nell'esercizio 2010 (e per un importo complessiv@@ milioni) nelle societa controllate Milano
Santa Giulia S.p.A. e MSG Residenze Srl.

Nel corso del mese di marzo 2014 ERM (consulenteiemale di Gruppo) ha fornito una nuova
relazione di aggiornamento sulla stima degli oaerbientali. La nuova curva presenta un picco di
probabilita maggiore (moda), al netto dei costi ptassivamente gia sostenuti pari a 14,9 min di
euro, intorno a 79,5 milioni. L'aumento della modepetto ai precedenti rapportixe legato

essenzialmente alllaumento dei volumi di materiaggetto di rimozione, che sono connessi
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all’applicazione della normativa vigente sui magridi riporto (L. 9 agosto 2013, n.98), che
richiede la valutazione della conformita dell’eloai sensi del DM 5/5/98)»

Sulla base di quanto sopra indicato é stato inanésie il fondo rischi dell'importo di 14,4 milioni
di euro tutto attribuito a Milano Santa Giulia &\p.

Si segnala che nel corso del 2013 sono stati agstasti in materia di ripristino ambientale pari
1,2 milioni di euro.

Gli “altri fondi” evidenziano un sensibile aumento rispetto al plkei esercizio; I'incremento e
dovuto alla chiusura della vertenza con Milanosestoale proprietaria delle aree ex Falck come
meglio descritto tra gli eventi successivi nelldeR&®ne. Sulla base di tale accordo la controllata
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. ha stanziato amdb rischi (opportunamente attualizzato) di
euro 17,5 milioni di euro. | decrementi sono impmiiaa utilizzi fondo conseguenti alla chiusura di
litigation anche nei confronti di inquilini.

NOTA 14 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA" NON CORRE NTI

Recepiscono esclusivamente i debiti verso inquifder depositi cauzionali ricevuti € sono
comprensivi degli interessi maturati.

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Le passivita finanziarie correnti ammontano a 8217 .8igliaia di euro di cui 452.722 mila riferite
a rapporti con parti correlate (vedi anche Nota 34)

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Debiti finanziari (quota a breve termine):

*  Debiti verso banche 256.068 128.346 127.722
«  Obbligazioni convertibili 269.816 0 269.816
«  Prestito obbligazionario convertendo 274.104 0 274.104
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brerenine) 1.159 1.114 45
Altre passivita finanziarie 20.250 7.190 13.060
Totale 821.397 136.650 684.747

L'incremento deidebiti verso bancheé dovuto essenzialmente alla riclassifica, dallsspita
finanziarie non correnti, delle quote di finanziartteche dovranno essere rimborsate entro il 31
dicembre 2014, come meglio indicato nella Nota 11.

Inoltre si evidenzia come nel corso dell’esercigia stata erogata, in ossequio all'accordo di
ristrutturazione ex art 182 bis, una linea di da@ger cassa per euro 18 milioni (quale anticido su
credito iva chiesto a rimborso) avente come scaléri dicembre 2014.
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Prestito Obbligazionario Convertibile

Sono state emesse nel 2007 e i termini definigbipdestito obbligazionario sono:

- cedola per cassa pari all'1,0% del valore deblagazione convertibile,

- rendimento a scadenza pari al 4,0 % del valoitodkligazione convertibile,

- premio di conversione pari al 50% calcolato selzpo di riferimento, fissato alla data di offerta,
dell'azione di Risanamento S.p.A., pari ad eur®d8¢he ha determinato un prezzo di conversione
pari ad euro 12,68 e un rapporto di conversionagione di n. 7.889 azioni ordinarie per ognuna
delle obbligazioni del valore nominale di euro 1@, 00.

| detentori delle obbligazioni convertibili potramresercitare il diritto di conversione fino al 30
aprile 2014; le obbligazioni conferiscono il dioitdi conversione fino ad un massimo di 19,7
milioni di azioni sottostanti di Risanamento S.p.A.

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul meéoclussemburghese Euro MTF.
Non sono avvenute conversioni nel corso dell’ezerci

L’intera posta, come anticipato nella Nota 11, &tsstriclassificata tra le passivita finanziarie
correnti essendo la sua scadenza, alla data dekzmie relazione, inferiore ad un anno (maggio
2014).

Prestito Obbligazionario Convertendo

In data 28 giugno 2011 si e conclusa la sottosorezidel Prestito Convertendo Risanamento 2011
— 2014 emesso in forza della delibera del ConsigliioAmministrazione della Capogruppo
Risanamento S.p.A. in data 23 marzo 2011, in essoeizlella delega allo stesso conferita ai sensi
dell’articolo 2420ter del codice civile dall’asseled straordinaria del 30 ottobre 2010.

L’offerta si e chiusa con l'integrale sottoscrizéodelle 254.816 obbligazioni ciascuna del valore
nominale di euro 1.000.

La scadenza e prevista per il 31 dicembre 2014jeadata le obbligazioni, qualora non fossero
state rimborsate anticipatamente, saranno autcamagicte convertite in azioni.

Il rendimento previsto € pari al 3% per i primi@@si per poi passare al 4% fino alla scadenza.
Non e previsto il pagamento degli interessi attrswecedole periodiche; gli interessi verranno
convertiti in azioni alla scadenza o verranno lkitqi nel caso di rimborso anticipato.

Le obbligazioni non sono quotate sui mercati finanz

Come previsto dai principi contabili di riferimentibPrestito Obbligazionario Convertendo non

rappresenta ai fini contabili uno strumento rapgmégtivo di capitale non essendo ad oggi
determinabile il numero di azioni di nuova emissigivenienti dalla conversione stessa. Pertanto
tale posta € stata interamente classificata teditidfinanziari.

L’intera posta, come anticipato nella Nota 11, &tsstriclassificata tra le passivita finanziarie
correnti essendo la sua scadenza, alla data debamte relazione, inferiore ad un anno (dicembre
2014).

Le passivita per locazioni finanziarie pari a euro 1.159 mila, si riferiscono a debér feasing
scadenti entro 12 mesi. Le scadenze temporali Spadate alla Nota 19.
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Le altre passivita finanziarie, pari a 20.250 migliaia di euro, comprendono esehmente i debiti
conseguenti alla valutazione di derivati trattatthedge accountirig

NOTA 16 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 840 mila e sono cosi cotnpos

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Debiti tributari 2.411 2.466 (55)

Debiti commerciali:

e Debiti verso fornitori 14.075 12.923 1.152

e Acconti 2.359 2.309 50
16.434 15.232 1.202

Debiti vari e altre passivita correnti:

«  Debiti verso istituti di previdenza 862 807 55

«  Dividendi deliberati, ma ancora da corrispond

ad azionisti 30 30 0

»  Altre passivita correnti 14.920 16.962 (2.042)
15.812 17.799 (1.987)

Totale 34.657 35.497 (840)

| debiti tributari accolgono i debiti per Irap, Iva e per ritenute ofessionisti e lavoratori
dipendenti.

L’ammontare dedebiti commerciali &€ sostanzialmente in linea con il precedente zserc

| debiti vari e altre passivita correnti comprendono debiti commerciali verso parti coteelaer
6.114 migliaia di euro come indicato alla Nota 84 st rimanda.

Si evidenzia che tra i debiti commerciali versotipemrrelate € ricompreso un importo di ca. 351
mila euro avente scadenza oltre 12 mesi.

NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

Il Gruppo ha posto in essere alcune operaziohntdgrest Rate Swap CAP al fine di coprire il
rischio di tasso relativo ad alcune specifiche apeni di finanziamento parametrate
all’Euribor/Libor. Ai fini del bilancio IAS/IFRS qasti Interest Rate Swapono stati considerati
secondo le regole di contabilizzazione @akh Flow Hedging

Tali operazioni, stipulate contestualmente alledeti® operazioni di finanziamento, sono state
congegnate secondo una struttura tale da esserspoodenti alle stesse operazioni di
finanziamento coperte. Laddove la scadenza delratbmtderivato € antecedente a quella del
sottostante il disallineamento € dovuto alla ludig@ata della finanziamento coperto che rende
oggettivamente difficile una previsione razionakk a&tendibile dellandamento dei tassi. Tale
scelta mira ad ottimizzare trade-off tra ampiezza temporale della copertura scelta stoco
implicito legato al differenziale tra tassi a brev&assi a lungo.
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Sono cosi riepilogati:

) T Nozionale . Periodicita
Contraente Controparte Tipo Finalita ('000) Paga Riceve regolamenti Scad.
. . Copertura € 88.828 .
Etoile Francois Credit Mutuel IRS | specifica rischio (con piano di T".’ISSO Eurlbo_r 3 Trimestrale 2014
ler Sarl . Fisso mesi
tassi su mutuo | ammortamento)
. Copertura €77.163 .
[E)teOLIJIXeiéme Sarl Credit Mutuel IRS specifica rischio (con piano di -II;?SSSS:)) Eurggg{ 3 Trimestrale 2014
tassi su mutuo | ammortamento)
. . . Copertura €179.881 .
?:\cl)lrlgpgr(:o 351l L:jr)llr?{e:jétsaBaénc; IRS specifica rischio (con piano di -L?;SSS Eur:]lt;gir 6 Semestrale 2015
P P P tassi su mutuo | ammortamento)
. Copertura € 55.269 .
MSG Residenze | IntesaSanpaolo IRS specifica rischio (con piano di Tgsso Eurlbolr 3 Trimestrale 2014
Sl Spa . Fisso mesi
tassi su mutuo | ammortamento)
. Copertura € 21.000 .
Risanamento B_an(_:a Popolare IRS specifica rischio (con piano di T".’ISSO Eurlbo_r 6 Semestrale 2017
Spa di Milano Scarl . Fisso mesi
tassi su mutuo | ammortamento)
Etoile St Westdeutsche Copertura € 54926 Tasso Euribor 3
AU ustin. Sarl Immobilien IRS specifica rischio (con piano di | fisso step- mesi Trimestrale 2017
9 Bank AG tassi su mutuo | ammortamento) up
. Westdeutsche Copertura Tasso .
,Iitjo”l?stsi;. Sarl Immobilien CAP specifica rischio €2.214 fisso step- Eur:]lt;gir 3 Trimestrale 2017
9 Bank AG tassi su mutuo up
. Westdeutsche Copertura €7.402 .
,Etjoufstsi;l Sarl Immobilien CAP specifica rischio (con piano di Ezzo Eur:]lggir 3 Trimestrale 2014
9 Bank AG tassi su mutuo | ammortamento)
Etoile Rome Westdeutsche Copertura € 26.034 Tasso Euribor 3
Sarl Immobilien IRS specifica rischio (con piano di | fisso step- mesi Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo | ammortamento) up
Etoile Rome Westdeutsche Copertura Tasso Euribor 3
Sarl Immobilien CAP specifica rischio €1.050 fisso step- mesi Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo up
. Westdeutsche Copertura € 3.508 .
g;orllle Rome Immobilien CAP specifica rischio (con piano di Ezzzo Eur:]lt;gir 3 Trimestrale 2014
Bank AG tassi su mutuo | ammortamento)
. Westdeutsche Copertura € 12.303 Tasso .
Eltcc))rlfnﬁﬁ Sarl Immobilien IRS specifica rischio (con piano di | fisso step- Eur:]lggir 3 Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo | ammortamento) up
. Westdeutsche Copertura Tasso .
Eltgrlfnﬁrt{ Sarl Immobilien CAP specifica rischio € 496 fisso step- Eurggg{ 3 Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo up
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Etoile St Westdeutsche Copertura € 1.658 Tasso Euribor 3
Florentin. Sarl Immobilien CAP specifica rischio (con piano di fisso mesi Trimestrale 2014
Bank AG tassi sumutuo | ammortamento)
Etoile 50 Westdeutsche Copertura € 189.462 Tasso Euribor 3
; Immobilien IRS specifica rischio (con piano di | fisso step- ; Trimestrale 2017
Montaigne Sarl . mesi
Bank AG tassi sumutuo | ammortamento) up
. Westdeutsche Copertura Tasso .
II\E/Itg:teaiS%e Sarl Immobilien CAP specifica rischio € 7.638 fisso step- Eur:]lggir 3 Trimestrale 2017
9 Bank AG tassi su mutuo up
. Westdeutsche Copertura € 25.532 .
II\E/Itg:teaiS%e Sarl Immobilien CAP specifica rischio (con piano di 22220 Eur:]lggir 3 Trimestrale 2014
9 Bank AG tassi su mutuo | ammortamento)
. Westdeutsche Copertura € 30.400 Tasso .
:\Eﬂtgr']lfai‘r’d;]e Sarl Immobilien IRS specifica rischio (con piano di | fisso step- Eurgggir 3 Trimestrale 2017
9 Bank AG tassi sumutuo | ammortamento) up
. Westdeutsche Copertura Tasso .
II\EAtS::tea?te Sarl Immobilien CAP specifica rischio €1.226 fisso step- Eurggg{ 3 Trimestrale 2017
9 Bank AG tassi su mutuo up
. Westdeutsche Copertura € 4.097 .
II\E/ItSIQtea?te Sarl Immobilien CAP specifica rischio (con piano di Ezzzo Eur:]lt;gir 3 Trimestrale 2014
9 Bank AG tassi sumutuo | ammortamento)
Etoile Actualis Westdeutsche Copertura € 182.954 Tasso Euribor 3
Sarl Immobilien IRS specifica rischio (con piano di | fisso step- mesi Trimestrale 2017
Bank AG tassi sumutuo | ammortamento) up
. . Westdeutsche Copertura Tasso .
g;orllle Actualis Immobilien CAP specifica rischio €7.376 fisso step- Eurggg{ 3 Trimestrale 2017
Bank AG tassi su mutuo up
. . Westdeutsche Copertura € 24.655 .
Etoile Actualis Immobilien CAP specifica rischio (con piano di T_asso Eunbo_r 3 Trimestrale 2014
Sarl . fisso mesi
Bank AG tassi sumutuo | ammortamento)

In applicazione dello IAS 32 e dello IAS 39, glrwshenti finanziari derivati sono rilevati in
bilancio come attivita/passivita ed iscritti alddair value

Al 31 dicembre 2013 la valutazione degli strumdim@nziari alfair valuerisulta essere negativa
per euro 94.347 mila.
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Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

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

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso 31/12/2013  31/12/2012
Saldo imiziale (al lordo delle imposte) (127.493) (117.976)
Vogiarioni Ce oy L _ .

maﬂnmpoffime[ )/ negative {-) della riserva di CFH per rilevanione di 16.917 (44.147)
nuova efficacia
Variarioni positive (+) /negative (-} per storno dell’ efficacia negativa’positiva

. . . . i = 3.IM 3.629

da P/ e imputazione di oneri‘proventi finanziari a CE
Salde finale fal lorde delle impeoste) (73.243) (127.493)

Periodo di realizzo dei flussi

La tabella di seguito riportata riassume la disizibne temporale dei flussi di cassa del sottostant
oggetto di copertura per il rischio di tasso d'resse. Si noti che tali flussi sono relativi aufu
flussi di interesse (non attualizzati) oggettoapertura.

Periodo di realizzo dei flussi sottostanti Lstanti
31/12/2013 31/12/2012
Rischio Tasso Solo Interessi | Solo Interessi
Flussi fino a 6 mesi (1.147) (1.197)
Flussi da 6 mesi a 1 anno (1.417) (1.221)
Flussida 1 a 2 anni (3.007) (3.195)
Flussida 2 a 5 anni (10.679) (13.465)
Flussi oltre i 5 anni
Totale (16.250) (19.078)

NOTA 18 — ATTIVITA' DATE A GARANZIA DI PASSIVITA' F  INANZIARIE
Ammontano a euro 2.331.434 mila (di cui 956.626anal favore di parti correlate) e sono

interamente rappresentate dal’ammontare dellegh& iscritte su immobili e aree il cui valore di
carico consolidato € pari a 1.128.831 migliaiaudioe

139



Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatiariino alla scadenza, da pegno su azioni o
guote di societa controllate o crediti per un amtaandi euro 62.426 mila (di cui 20.068 mila a
favore di parti correlate). Le costituzioni in pegsono state effettuate con rinuncia al diritto di
voto da parte del creditore pignoratizio e quiratiza limitazione sul controllo delle societa.

NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societ&dduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi ma
con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatoospari a euro 455.303 mila e sono cosi
dettagliate:

- euro 220.303 mila relative a garanzie correlateltniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia;

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

- euro 45.000 migliaia a garanzia di contrattiadidzione vari;

- euro 40.000 migliaia a garanzia di costi extraahifica relativi all'area ex Falck.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesséedsocieta del Gruppo ammontano invece a euro
103.087 mila (di cui 39.057 prestate da parti dated e sono cosi dettagliate:

- euro 87.002 migliaia relative a garanzie e cagdranzie in materia di iva di Gruppo;

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

- euro 8.000 migliaia relative a garanzie rilaseiatfronte di cessioni di partecipazioni avvenute
negli esercizi precedenti.

Leasing Finanziari e Locazioni Operative

La societa ha acquistato nei precedenti esercigli lamobili mediante contratti di lease-back.
Tali beni sono stati identificati come operaziomitichding e, pertanto, iscritti in bilancio nelle
Attivitd Correnti, alla voce Portafoglio Immobiletra i Prodotti Finiti e Merci, per un valore rett
contabile di Euro 22.512 mila al 31 dicembre 2013.

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

PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-1ando 1anno-2anni 2 anni- 5man| Oltre 5 anni
363 1.090 1.453 6.626¢ -

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mesi-lanrffo lanno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
308 85] 1.174 6.184 -

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

Per quanto concerne le locazioni operative, lesstegjuardano esclusivamente autoveicoli ed i
pagamenti minimi contrattuali previsti sono ripdirteella seguente tabella:
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PAGAMENTI FUTURI MINIMI
0-6 mesi 6mesi-lanrffo lanno-2anii 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
53 34 3 - -

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

NOTA 20 — RICAVI

Ammontano a euro 61.733 mila (euro 65.764 milaladli@embre 2012).
La ripartizione per settore di attivita e la segeen

Ricavi non Totale
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
31 dicembre 2013 49 58.942 2.743 61.734
31 dicembre 2012 68 62.823 2.873 65.764

Sono cosi ripartiti per area geografica:

31 dicembre 2013 31 dicembre 2012

Italia 13.941 23% 13.918 21%
Estero 47.793 7% 51.846 79%
Totale 61.734 100% 65.764 100%

Come nel precedente esercizio tale voce € compgstasivamente da ricavi da locazione; non si
registrano infatti ricavi per vendite immobiliarl. decremento rispetto al 2012 e imputabile
essenzialmente allimmobile sito in Parigi avenwes dChamps Elysées che e stato oggetto di
cessione, mediante la vendita del veicolo socetdre lo deteneva, in data 31 gennaio 2013.

Si segnala inoltre che ricavi per 1.316 mila ewmecsimputabili a rapporti con parti correlate.

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Ammontano a euro 16.595 mila (euro 13.458 milaladli@embre 2012).

La ripartizione per settore di attivita e la segeen

Ricavi non Total
Sviluppo Reddito Trading allocati consolidato
31 dicembre 2013 3.202 11.803 1.290 300 16.595
31 dicembre 2012 171 11.346 1.606 335 13.458

L’incremento rispetto all’esercizio precedente @émiducibile alla rilevazione proventi derivanti
dalla chiusura di alcune vertenze avvenute nelocdeti’anno.
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La voce comprende anche proventi (pari a euro 1rdif) conseguiti verso parti correlate.

NOTA 22 — COSTI PER SERVIZI

Sono cosi composti nello loro grandezze principali:

31.12.2013 31.12.2012

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 8.235 3.836
Gestione immobili 14.183 12.677
Consulenze, legali e notarili 3.722 3.786
Commissioni su fidejussioni 6.101 6.451
Altri servizi 6.451 6.271
Totale 38.692 33.021

L'incremento di costi per servizi e riconducibildlaa maggiore attivita di investimento
(urbanizzazioni, bonifiche, manutenzioni e progatai), rispetto al precedente esercizio, sulle
aree di Milano Santa Giulia e sull'immobile di Tiodir Quartesolo; si rilevano anche risparmi nelle
spese di gestione ordinaria sugli immobili dovssenzialmente alla cessione dellimmobile sito in
Parigi Champs Elysées. Restano in linea con ilgutecte esercizio le altre poste.

La voce comprende anche oneri (pari a euro 3.799 wonseguiti verso parti correlate (Nota 34).

NOTA 23 — COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

31.12.2013 31.12.2012

Salari e stipendi 5.050 5.035
Oneri sociali 1.722 1.697
Trattamento di fine rapporto 234 217
Altri costi 25 43
Totale 7.031 6.992

| dati relativi alla consistenza ed ai movimenti personale del Gruppo Risanamento avvenuti nel
corso del 2013 sono i seguenti:

Saldo al Variazione Saldo al | Media del
31.12.2012 consolid. IncrementiDecrementi 31.12.2013 periodo

Dirigenti 10 10 10
Impiegati e quadri 36 36 36
Totale 46 46 46
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NOTA 24 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nello loro grandezze prinicipa

31.12.2013 31.12.2012

Canoni per affitti e noleggi 323 323
Svalutazioni su crediti 126 4,116
Accantonamenti per rischi ed oneri 18.034 1.718
ICI/IMU 1.669 1.593
Altri oneri 1.428 2.386
Totale 21.580 10.136

L’incremento & imputabile allo stanziamento al fondschi ed oneri relativamente all’accordo
transattivo con Milanosesto di cui si € data anni@rmativa in Relazione, cui si rimanda.
Si segnala anche un sensibile decremento nella fsystlutazioni su crediti’.

NOTA 25 - PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIP RISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENTI

Si segnalano plusvalenze, pari a 16,6 milioni dioewsullimmobile sito in Parigi avenue des
Champs Elysées che é stato oggetto di cessiongameda vendita del veicolo societario che lo
deteneva, in data 31 gennaio 2013 come meglioitteseella Relazione.

Si indicano infine i costi per 'adeguamento deido rischi ambientali sull’iniziativa Milano Santa
Giulia per un importo pari a 14,4 milioni di euroome meglio descritto alla Nota 13 cui si
rimanda.

NOTA 26 — PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

31.12.2013 31.12.2012

Proventi da partecipazioni
Proventi finanziari:
. Altri proventi diversi dai precedenti:

Interessi attivi bancari 7 171
Proventi da derivati in Cash Flow Hedge 003. 3.079
Interessi e commissioni da altri 184 610
Totale 3.198 3.860
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NOTA 27 — ONERI FINANZIARI

Sono cosi composti:

31.12.2013 31.12.2012

Interessi su finanziamenti bancari 7.791 13.006
Interessi passivi su mutui 7.882 10.547
Oneri su prestiti obbligazionari 20.453 43.260
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 162 238
Oneri da contratti di copertura 39.768 41.648
Attualizzazioni 29 218
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 2.173 1.088
Altri oneri e commissioni 6.035 5.676
Totale 84.293 115.681

Il decremento degli oneri finanziari & sostanziailteeimputabile alla voce “Oneri su prestiti
obbligazionari” che risentiva, nel precedente agercdella rideterminazione del valore contabile
del Prestito Convertibile 2007 — 2014, in ossequiquanto previsto dal principio internazionale
IAS 39 — AG 8.

La voce comprende anche oneri (pari a euro 25.48 oonseguiti verso parti correlate (Nota 34).

NOTA 28 — IMPOSTE

Le imposte sul reddito si analizzano come segue:

31.12.2013 31.12.2012

Imposte correnti

- Imprese italiane (3.004) (1.829)

- Imprese estere (227) 0
(3.231) (1.829)

Imposte differite e anticipate nette

- Imprese italiane (2.207) 1.122

- Imprese estere 22.709 (4.000)
21.602 (2.878)

Totale 18.371 (4.707)

Tra le imposte correnti dell'esercizio si segnaaimontare dellIRAP per euro 198 mila.

L’incidenza complessiva (IRES e IRAP) delle impostérisultato del periodo prima delle imposte
e di 20,13% (-4,34% nel 2012) a fronte dell'incidarfiscale teorica del -28,24% (-27,63% nel
2012) che risulta applicando le aliquote fiscak\pste dalla normativa fiscale italiana del 27,5%
(IRES) all’'utile prima delle imposte e del 3,90%RAP) al valore netto della produzione
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L’analisi della differenza tra I'aliquota fiscaledrica e quella effettiva & la seguente:

31.12.2013 31.12.2012

Aliguota teorica (28,24) (27,63)

Variazioni in aumento (diminuzione) rispetto altjalota

teorica

- differenze permanenti e altre motivazioni 48,37 23,29
20,13 (4,34)
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NOTA 29 — INFORMATIVA DI SETTORE

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

settori operativi.

Al 31 dicembre 2013 le attivita del Gruppo sonodiude sulla base di 3 settori:

* Sviluppo
* Reddito
* Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Sviluppo Reddito Trading R|ca:|/|(gcc>§t:| non Consolidato
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

2013 2012 2013 2012 2013 2012] 2013 2012 2013 2012
Ricavi 49 69 58.942 62.843 2.743 2.473 0 0 61{734 69.764
Variazione delle rimanenze (5.477 (15.694) 0 o 1.400 (1.747) 0 0 (4.977)  (A7.457)
Altri proventi 3.204 17 11.803 11.3116 1.290 1.606 300 335 16.595 13.458
Valore della Produzione (2.226 (15.451)) 70.745 74.169 5.433 2.1712 300 335 74.252 765
Acquisti di immobili 0 0 [0 q q D
Costi per servizi (11.130 (7.79))  (11.811) (12.221) (7.2D4) (3.820) (8p47 (9.189 (38.699)  (33.02LL)
Costidel personale (1.980 (1.943 973) (75p) 0 0 (4.018) (4.2D3) (7.031) £ 12)
Altri costi operativi (17.575 (2.779) (1.592) (2.335) (1.483) (2.433) (930) 23 (21584 (10.13p)
EBITDA (32.911} (27.959) 56.369 58.8p7 (3.254) (3.941) (13.25515.355 6.94 11.616
Ammortamenti (1.082 (108 (16.183)  (18.998) 0 1) (1.8D5) (2.163) (I9)0 (21.270
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijmisdi
valore di attivita non ricorrenti (14.440) (209) 1867  13.564 (203 (390) (88) 7 1.947 12.983
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (48.433) (28.272)| 56.864 5334 (3.457| (4.339) (15.145) (17.501) (10.174) 3.B29
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 0
Proventi/(oneri) finanziari (81.095) (111.821)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (91.269) (108.493)
Imposte sul reddito del periodo 18.371 (4.707
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (72.898) (113.199)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (72.898) (113.199)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (72.898) (113.199)
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2013 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

Importi non

(valori in migliaia) Shviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 678.682 956.796 58.629 89.962 1.784.069
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 683.882 956.796 58.629 89.962 1.789.2
Passivita del settore 533.135 1.032.989 57.413 397.801 .022.338
Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2012 sono le seguenti:
Attivita e Passivita di Settore
S , . ) Importi non

I [
(valoriin migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 682.230 937.668 57.513 103.671 1.781.082
Attivita destinate alla vendita 5.200 114.262 119.462
Totale attivita 687.430 1.051.930 57.513 103.671 1.90B15
Passivita del settore 491.586 1.121.924 56.959 365.493 2.035.962
Pass_mta correlate gd attivita 87014 87014
destinate alla vendita
Totale passivita 491.586 1.208.938 56.959 365.493 2.978.
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area geografica:

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

2013 2012 2013 2012 2013 2012
Ricavi 13.941 13.91B 47.793 51.846 61.734 65764
Variazione delle imanenze (4.077 (17.4579) 0 D 4.07r)  (17.4%7)
Altri proventi 6.541 2.168 10.054 11.2P0 16.595 13}458
Valore della Produzione 16.405 1.373) 57.847 63.186 74.252 61.f65
Acquisti di immobili 0 0 0 [0 @
Costi per servizi (27.163 (21.196) (11.529) (11.825) (38.692)  (33.p21)
Costidel personale (6.058 (6.234 (973) (75p) (7.031) (6.9p2)
Altri costi operativi (20.084 (8.644 (1.496) (1.490) (21.580)  (10.136)
EBITDA (36.900) (37.449) 43.849 49.0p5 6.949 11.p16
Ammortamenti (6.916 (6.300 (12.154)  (14.990)  (19.070)  (21.270)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rijrisdi
valore di attivita non ricorrenti (14.744) (614) 16159 13.591 1.947 12.983
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (58.560) | (44.363) 48.386 47692 (10.174 3.32p
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdiegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 o
Proventi/(oneri) finanziari (81.095) (111.821)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (91.269] (108.49%3)
Imposte sul reddito del periodo 18.371 (4.707)
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (72.898] (113.199)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alladéa 0 0
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (72.898] (113.199)
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (72.898) (113.199%)
- Utile (perdIta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita per area geograficalaliBembre 2013 sono riepilogate nella seguente
tabella:

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.013.275 770.794 1.784.069
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 1.018.475 770.794 1.789.26p
Passivita 1.191.933 829.405 2.021.338

Le stesse informazioni relative al 31 dicembre 26di20 di seguito riportate.

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.030.514 750.568 1.781.082
Attivita destinate alla vendita 5.200 114.262 119.462
Totale attivita 1.035.714 864.830 1.900.544
Passivita 1.123.505 912.457 2.035.962
Pas§|V|ta correlate gd attivita 87.014 87014
destinate alla vendita
Totale passivita 1.123.505 999.471 2.122.976
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NOTA 30 — RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatameritessi di cassa derivanti dall’attivita di eseroiz
di investimento e di finanziamento.

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

tipologie:

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

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

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

Vengono esaminate di seguito le principali variazotel periodo, specificando le note alle quali si
rinvia:

a) la variazione del periodo viene illustrata alle &late 5;

b) la variazione del periodo viene illustrata alla &26;

c) la variazione del periodo viene illustrata alle &&p e 13;

d) la variazione del periodo, che e esposta al netifi dffetti connessi alla valutazione dei
derivati, viene illustrata alla Nota 4;

e) la variazione del periodo viene illustrata alla &6t

f) la variazione del periodo viene illustrata alle & 6te 16;

g) la variazione del periodo viene illustrata alla &lat

h) la variazione del periodo viene illustrata alla &8t

i) lavariazione del periodo viene illustrata alle &l@f. e 15;

j) sitratta dell'incasso derivante dalla cessioneveéealolo societario che detiene I'immobile
sito in Parigi avenue des Champs Elysées avvenutata 31 gennaio 2013.
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NOTA 31 — INFORMATIVA SUI RISCHI
Rischio di liquidita

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

La tabella di seguito riportata riassume il profiemporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2013, comparato con l'esercizio chius8ladicembre 2012, sulla base dei pagamenti
contrattuali non attualizzati.

10 DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2013 T"“{:E e <6mesi 6-12mesi 1-2anni
oW

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (27.508) (10.209) (13.488) (3445 (149) 21T
Passivita finanziarie (1.899.702) (18.396) (380.379) (102.141) (350.631) (T05.632) (342.524)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (1.927.210) (28.605) (393.86T) (105.586) (350.780) (T05.849) (342.524)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata
- cash flow in uscita (101.140) (16.953) (17.233%) (39.127) (27827
Totale (101.140) (16.953) (17.233) (39.127) (27.827)

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2013 (2.028.351) (28.605) (410.821) (122.819) (389.907)

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2012 T"“['I"* cash < 6- 12 mesi
oW

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (27.769) (3.958) (13.255) (2.831) (2.405) (270)
Passivita finanziarie (1.970.938) (39.446) (28.225) (444.244))  (1.095.428) (363.645)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (1.998.757) (8.958) (52.701) (31.106) (446.649)[  (1.095.698) (363.645)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso

- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (152.482) (19.544) (20.810) (38.222 (73.906)
Totale (152.482) = (19.544) (20.810) (38.222 (73.906) =

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2012 2.151.239) (8.958) (T2.244) (51.916) (484.871)  (1.169.604)
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Il prospetto di cui sopra non include gli interepassivi ed i differenziali non pagati sui derivati
che al 31 dicembre 2013 risultano insoluti. L'ammoa di tali interessi risulta pari a 17.952
migliaia di euro.

Rischio di mercato

L’esposizione del Gruppo ai rischi di mercato @niducibile principalmente al rischio di tasso di
interesse derivante dai finanziamenti a tasso biégiaaccesi ed alle operazioni di copertura in
strumenti finanziari derivati; tale rischio si idé#ica nella variazione inattesa dell'andamentaifot
dei tassi di interesse che potrebbe determinargimagosti per I'azienda.

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

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

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 3lcdimbre 2013, si segnala che i “debiti chirografari”
verso banche non confluiti nel nuovo debito "ptestibbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsalhio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI MERCATO

RISCHIO DI TASSO

. L . o } . Conto Economico Patrimonio Netto
Ris l:l.lll-] di tasso - Esposizione e sensitivity Valore contahile Sheck wp Shock down Siveck p Shock down
analysis 31-dic-13  31-dic-12 31-dic-13  31-dic-12 31-dic-13 31-dic-12 31-dic-13 31-dic-12 31-dic-13 31-dic-12
Attivita fruttifere di interessi
Passivita finanziarie a tasso variabile (cash flow sensitivity) (1.156.670)) (1.212.242) (11.56T) (12.122 1.735 606
Strumenti derivati trattati in hedge accounting (79.551) (136.611)
- fair value L676 (237 18.622 3.638 (2.31T) (L.780)
- cash flow 3.630 10.213 (1.294) (511)
Strumenti derivati trattati in hedge accounting (14.796) (15.198)
- fair value 550 1.465 (8T (70)
_cashilow 1421 L126 (213) (563)
Totale (L.251.017)| (1.264.051) 710 682 (96) (537) 18.622 34.688| (2.317) (1.780)

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipoteticremento dell’1% dei tassi di interesse, per
effetto dell’'azione delle coperture tramite denyat avrebbe un decremento degli oneri finanziari
di euro 710 mila mentre I'effetto che si avrebbeagsenza di coperture sarebbe negativo per euro
11.567 mila. In tale scenario ipoteticofdir value delle coperture rilevato a conto economico
sarebbe in linea rispetto a quello effettivamerieyato al 31 dicembre 2013, mentre la riserva di
Patrimonio Netto subirebbe un incremento per e8t622 mila.

Analogamente, come si evince dalla tabella, unclstiown dello 0,5% dei tassi di interesse
darebbe luogo a risultati analoghi ma di segno sfapaispetto ai valori registrati al 31 dicembre
2012, anche se di impatto minore in valore asspiatfunzione del piu basso livello dello shock:
infatti, gli oneri finanziari subirebbero un incrento di euro 96 mila rispetto ai potenziali minori
oneri per euro 1.735 mila che si sarebbero avutissenza di coperture; I'impatto sulla riserva di
patrimonio netto rispetto al valore della risenye84a dicembre 2013 sarebbe di una riduzione di
euro 2.317, mentre I'impatto a conto economico suirebbe variazioni.
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Tale risultato &€ sostanzialmente dovuto alla prdpoante presenza nel portafoglio delle coperture
su tasso di strumenti IRS (Interest Rate Swap) pee,i finanziamenti oggetto di copertura,
sterilizzano il conto economico dalle oscillazialai tassi di interesse sia in senso positivo sia in
guello negativo.

Il Gruppo non ¢ attualmente esposto al rischicadhlgio.
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NOTA 32 — CLASSIFICAZIONE STRUMENTI FINANZIARI (IFR S 7)

Di seguito la classificazione di attivita e padsiinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7, con
indicazione separata del fair value.

Valore contabile

Attivita

Valore contabile

Passivita

it e it e CoGe e (USRI sl Detnt | | Qo | T
al fair value e e o Finanziamenti  detenute finoa vendita costo copertura corrente
scadenza ammortizzato
ATTIVITA 31-dic-13
- Altre attivita -
- Crediti finanziari verso imprese collegate 978 669 308 978
- Crediti vari ed altre attivita (Depositi cauzionali) 91 91 91
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 22.036 22.036 22.036
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti 29.048 29.048 29.048
- Titoli e partecipazioni R
- Partecipazioni in altre imprese 76 76 76
~ Titoli diversi dalle partecipazioni -
- Fondi dinvestimento -
- Titoli azionari 16 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati -
- Derivati trattati in hedge accounting -
- Derivati non trattati in hedge accounting 71 71 71
Totale attivita finanziarie - 16 52.153 - 76 - 71 51.769 547 52.316
PASSIVITA' 31-dic-13
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti 31.385 31.385 31.385
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) 8.109 8.109 8.109
- Passivita finanziarie 1.753.078 801.147 951.931 1.753.078
- Debiti per strumenti finanziari derivati -
- Derivati trattati in hedge accounting 79.551 5.383 74.168 79.551
- Derivati non trattati in hadgs accounting 14.867 14.867 14.867
Totale passivita finanziarie - - - - - 1.792.572 94.418 852.782 1.034.208 1.886.990

Valore contabile

Valore contabile

Attivita . 2t i o
i | et | Crefiie | fnaniarie :::::::’:‘I“{:E Gumnsiarieal | Derivatidi o0 | Quotanon Fairvalue
desigante al fair per Ia negaziaziane Finanziamenti | detenute finoa vendita casto copertura corrente
value scadenza ammortizzato
ATTIVITA 3l-dic-12
- Altre attivita - -
- Crediti finanziari verso imprese coliegate 084 605 a7 984
- Crediti vari ed altre attivita (Depositi cauzionali) 136 136 136
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 28.761 28.761 28.761
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti 25.834 25.834 25.834
- Titoli e partecipazioni R
- Partecipazioni in altrs impress a7 37 37
- Titoli diversi dalls partecipazioni R
- Fondi dinvestimento -
- Titoli azionari 16 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati -
- Derivafi trattati in hedge accounting -
- Derivati non trattati in hedge accounting 31 31 31
Totale attivita finanziarie - 16 55.715 - 37 - 31 55.216 583 55.799
PASSIVITA' 3l-dic-12
- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti 32224 32224 32224
- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) 8231 8231 8231
- Passivita finanziarie 1.790.739 130.896 1.650.843 1.790.739
- Debiti per strumenti finanziari derivati -
- Derivati trattati in hedge accounting 136.611 5.867 130.744 136.611
- Derivati non trattati in hedge accounting 15198 15.198 15.198
Totale passivita finanziarie - - - - - 1.831.194 151.800 168.087 1.814.017 1.983.004

In relazione agli strumenti finanziari rilevati dhir valueg

principio IFRS, in seguito

allemendamento emesso dallo IASB nel marzo 2G0Biede che tali valori siano classificati sulla
base di una gerarchia di livelli che rifletta layrsficativita dei dati di input utilizzati nella
valutazione. In particolare, 'emendamento defmise livelli difair value

» Livello 1 — se lo strumento finanziario € quotatain mercato attivo;
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» Livello 2 — se il fair value & misurato sulla batietecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedquotazioni dello strumento stesso;

e Livello 3 — se il fair value & calcolato sulla badietecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutatdair valueal 31 dicembre 2013, sono classificabili
nel livello gerarchico numero 2, in quanto il Gropgetiene solamente contratti di tijpperest rate
swapedinterest rate cam copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell’esercizio 2013 non vi satati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione ddir valuedei derivati inseriti in bilancio & stata effettai@ttraverso I'utilizzo di
modelli di valutazione autonomi, in particolare:

» con riferimento agliinterest rate swape stato applicato il metodo ddiscounted cash flow
mode| ovvero l'attualizzazione dei flussi di cassasitte

» con riferimento ai contratinterest rate cage stato applicato il modello &lack per le opzioni
su tasso d'interesse.

» Tali modelli sono stati alimentati con i seguergtidli mercato, rilevati al 31 dicembre 2013 da
information provider esterni:

» tassi a breve termine e tassiap relativi alle valute EUR e USD;

» quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

» superfici di volatilita implicita dei contratti cafloor indicizzati al’Euribor e al Libor USD;

» fixing storici dei tassi Euribor e Libor USD;

» tasso di cambispotEUR / USD (fonte BCE).
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NOTA 33 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione
contabile e dei servizi diversi dalla revisione tadnile riconosciuti alla Societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revismrogjuelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptr
il servizio
Revisione PWC Capogruppo 278.449
PwWC Controllate 349.633
Altri Controllate 50.203
Altri servizi (1) PWC Capogruppo 12.016
690.301

Gli importi indicati nella tabella sono esposti@ido del contributo Consob e delle spese.

(2): In tale posta sono contenuti gli altri sergwolti in ottemperanza di leggi o regolamenti.
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NOTA 34 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coartp correlate si precisa che tali rapporti rientra
nell’ambito dell'ordinaria gestione e sono regotationdizioni di mercato.
Alla data di riferimento risultano in essere i sexgti rapporti con imprese collegate, controllanti e

altre correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

31/12/2013
(euro/000)
. o Pass. Passivita o
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Cred|t|. . Finanziarie Finanziarie Deb|t|. .
Finanziari Commerciali ; . Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 6.817 (131.998) (451.563)
Altre societa Correlate 669 1.699 (7.361) (1.159) (6.114)
Totale 978 6.817 1.699 (139.359) (452.722) (6.114)
31/12/2012
(euro/000)
- . Pass. Passivita .
Credit Credit Debit
DESCRIZIONE . e I.I . Cassa e ”. . Finanziarie Finanziarie © ”. .
Finanziari Commerciali ) . commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 379
Societa Correlate (Istituti di credito) 12.227 (479.342) (75.168)
Altre societa Correlate 605 1.552 (8.490) (1.114) (7.012)
Totale 984 12.227 1.552 (487.832) (76.282) (7.012)

Si rileva che, in considerazione dei rapporti @idito e di debito verso le societa correlate, non v
sono posizioni non recuperabili / non compensadniche in considerazione degli accordi di
ristrutturazione ex art. 182 bis L.F.

RAPPORTI ECONOMICI

31/12/2013
(euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi 05U Per Proventi Onert
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (3.796) 4 (25.305)
Altre societa Correlate 1.316 1.440 (162)
Totale 1.316 1.440 (3.796) 4 (25.467)
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31/12/2012

{euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi oSt per Proventi Oneri
Senizi Finanziari Finanziar
Societa Correlate {Istituti di credito) (4.705) 141 (29.088)
Altre societd Correlate 993 1.472 (238}
Totale 993 1.472 {4.705) 141 (29.327)

Come previsto dallart. 123 ter del D.Lgs 58/98 (“TUF") le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e dirigenti con responsabilitd strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente al presente bilancio.

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 marzo 2010 si indica come nel corso dell’esercizio
¢ stata effettuata una operazione di “maggiore rilevanza™ con parti correlate (Unicredit) relativa alla
rimodulazione dei finanziamenti esistenti afferenti il complesso Sky (di proprieta di Sviluppo
Comparto 3 Sr.l.) e alla messa a disposizione delle risorse finanziarie destinate alla realizzazione
del terzo edificio Sky come meglio specificato al paragrafo 3.3 della Relazione sulla gestione. Per
maggiori dettagli si rimanda al documento informativo messo a disposizione del mercato in data 6
novembre 2013.

Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dell’attiviia dell’impresa ed agli eventi
successivi alla chiusura dell’esercizio, si rinvia al contenuto della Relazione sulla gestione.
per 1l Consiglio di Amministrazione

Firmato Clandio Calabi (Amministratore Delegato)

/u_,.__, At{,“
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 31 dicembre 2013

ELENCO IMPRESE CONTROLLATE INCLUSE NELL'AREA DI CON SOLIDAMENTO

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione
%
Imbonati S.p.A. in liquidazione Milano 23.567.547 100
Tradital S.p.A. Milano 10.000 100
Milano Santa Giulia S.p.A Milano 120.000 100
MSG Residenze S.r.l. Milano 50.000 100
Etoile Deuxieme S.ar.l. Lussemburgo 241.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 1.138.656 100 4)
Etoile Saint-Florentin S.ar.l. Parigi 540.720 100 4)
Etoile Saint-Augustin S.ar.l. Parigi 2.396.734 100 (4)
Etoile 50 Montaigne S.ar.l. Parigi 8.255.106 100 (4)
Etoile 54 Montaigne S.ar.l. Parigi 6.269.779 100 (4)
Etoile Services S.ar.l. Parigi 1.000 100 4)
Etoile Actualis S.ar.l. Parigi 29.709.64: 100 4)
RI. Estate S.p.A. Milano 10.000 100
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. Milano 1.371.066 100
Sviluppo Comparto 3 S.r.l. Milano 50.000 100 (1)
RI. Rental S.p.A. Milano 10.000 100
RI. Investimenti S.r.l. Milano 50.000 100 (2)
RI. France S.a s.u. Parigi 37.000 100 3)
Risanamento Europe S.ar.l. Lussemburgo 100.125.05(C 100
Etoile Francois Premier S.ar.l. Parigi 5.000 100 4)
RI. Progetti S.p.A. Milano 510.000 100

(1) percentuale detenuta da Milano Santa GiufiaAS.

(2) detenuta al 99,9% da Risanamento S.p.A. e d%radital S.p.A.

(3) percentuale detenuta da RI. Investimenti S.r.I.
(4) percentuale detenuta da RI. Europe S.ar.l.

ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE E

VALUTATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO

A CONTROLLO CONGIUNTO

Denominazione

Sede

Capitale

Quota
Partecipazione
%

Impresol S.r.l. in liquidazione

Milano

(5) percentuale detenuta da Ri Estate S.r.l.

112.100

30 (5)
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GRUPPO RISANAMENTO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.12
(migliaia di Euro)

STATO PATREIMONIALE
ATTIVO

A) CREDITI VERSO SOCI PER
VERSAMENTI ANCORA DOVUTI

B) IMMOEBILIZZA ZIONI

I- IMMATERIALI
- MATERIALI
I - FINANZIARIE :

1) Parteciparioni

2) Crediti

3) Crediti verso controllanti
4) Titoh

Totale immobilizzazioni
C) ATTIVO CIRCOLANTE

I- Rimanenze

II-1) Crediti verso clienti

I1-2) Crediti verso controllate
II-2) bis Crediti verso consociate
I1-3) Crediti verso collegate
II-4) Crediti verso controllanti
114} bis Crediti tributari

II-4) ter imposte anticipate
II-4) quater verso consociate
II-5) Crediti verso altri

II1-6) Aty titoli

IV} - Disponibilita hquide

Totale attivo circolante

D) RATEIE RISCONTI
TOTALE ATTIVO

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATIESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONATI TRADITAL

38.191

38.191

103

104

38.295

270

26.747

27.023

4.967
151

=

29

6.051

33.074

MILANO
SGIULLIA

45631

23982
699

T6.337

461.196
16
1.023

40,024
248
1.033
10.638

261

52120

200
597.738

MBG
RESIDENZE

1276

1276

187.600

333
2931
3.5383

831

195522

3
202.803

v C. SVIL. RLESTATE
RUBINA COMP.3

0 1.680
227.143

124283 42137

124293 228.823 42137

300 60
12,000
43.466
82 62 6
30
13% 3714 1
72351 47242 67
0 121

196.844 276.188 42204

RL
INVESTIM.

62.444

62.444

31

17

38

62.502

RIRENTAL

!

60.579

60.630

17.746

34

420

18296

292
79.238

RL
PROGETTI

270

270

39

84

354
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.12

(migliaia di Euro)
STATO PATRIMONIALE
PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO
I-CAPITALE SOCIALE

II -RISEREVA SOVEAPPREZZO AZIONI
IIT -RISERVE DI RIVALUTAZIONE

IV -RISERVA LEGALE

V -RISERVA AZIONI PROFRIE
VI-RISEREVA STEAORDINARIA
VII -ALTRE RISERVE

VIII -UTILKPEEDITE) A NUOVO

IX -UTILE(PERDITA) DELLESERCIZIO

Capitale e nserve di terzi
Totale patrimonio netto

E) Fondi per nschi e oneri
C) Trattamento di fine rapporto

D) DEBITI
3) Verso soci per finanziamento
4) Verso banche
- entro I'es. successivo
- oltre 'es. successivo
3) Verso altri finansiatori
&) Acconti
T} Verso formton
9) Verso controllate
10} Verso collegate
11} Verso controllanti
11} bis Debiti verso consociate
12) Debiti tributari
13) Debiti verso enti previdenziali
14) Altri debiti

Totale debiti
E) RATEIE RISCONTI

TOTALE PASSIVO

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONATI TEADITAL MILANO

23.568

e

2364
6.021
1.042

33.074

270

32

4931

38.295

10
21.830
101
4.368

13.145
(12.786)
23

26.604

326

800
160

129

6.054

8.GIULLA

120

162

167.401

(43.118)

124,565

113731

376

346971

3269

4087

716
362
179
172
362

336.818

248

33.074 597.738

MG
RESIDENZE

50

10

15.000
3.161
{10.073)

8.148

31747

22978

115945

88

194

10.638

149,849
13.039

202.803

IV C.
RUBINA

1371

12.000

(36.840)

(23.469)
18321

82

63.549

673

17477
17

21

171
141.910

60.000

196.844

SVIL.
COMP 3

50

27313

(9.427)

17.038

1.517

32.688
160.319

3.366

37.076

63

233514

3219

276.188

RIESTATE

10

110

21

11.301

1116

1.007

13.363

120

41

28.374

34

20

28.519

42.204

RL
INVESTIM.
30

10

18.238
11025
(113)

29210

1.883

161

30202

1.042

31407

62.502

FIFENTAL 1. PROGETTI

10
2.3%0

320

28.632
2163

33913

ki)

1242

83520

17

34751
333

44931

79.238

310

(150)
@n

340

10

14

354
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.12
(migliaia di Euro)

CONTO ECONOMICO

Ficavi delle vendite e prestarioni
Variazioni delle imanenze

Variarioni laver in corso su ordinazione
Incrementi imm.m per lavor interm

Altri ricavi e proventi

Totale valore della produrione
Costi della produrione:

- acquisti di merci e serviz

- per godimento beni di terzi

- personale

- ammortamenti e svalutazioni

- altri accantonamenti

- onen diversi di gestione
Totale costi della produzione
Differenza tra valore e costi produz.
Proventi (oneri) finanzian
Rettifiche di valore di att. finanz.
Proventi (oneri) straordinan

Fisultato prima delle imposte

Imposte
Utile/(Perdita) dell’esercizio

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONATI TEADITAL MILANO MG
SGIULIA RESIDENZE

740
(100) 5283 (2.100)
320 1.073
0 (100) 9223 (1.025)
(173) (133)  (10.728) (863)
“n
(1.784)
1y (1841 (1029
o) (14.400)
@ )] (312) 20
(180) (143) (0112)  (1910)

(180) (43) (19887) (2939

1.576 LI0S (132660  (7.796)
(9.900)

9 [§5)] (33) W

1403 850 (43086)  (10.732)

(363) (823) (32) 630

1.042 25 (43118)  (10.073)

IV C. SVIL.
RUBINA COMP3

21 1133
(10

1.748

11 13079

(748)  (1956)

22%)
(20481)  (5.341)
(19.500)

® (896)

(10973)  (8.103)
(10962) 4836

4479 (14.155)

M (13)
(36.450)  (9.282)

@50y (143)
@6.840)" (9.427)

RIESTATE

(150)
2
0

(120)
@

@)
@)
1.698
Q)
®
1417

(410)
1.007

RL
INVESTIM.

20

20

(163)

(1.035)
U]

(1201)
(1.181)

1.082

(&)
(104)

@
(113)

FIFENTAL 1. PROGETTI

1274

1.280

(308)

(2983)
(e01)
679

2381

®
3.031

(888)
2.163

(26)

o
@n
@n

@7

@7
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GRUFPO RISANAMENTO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.13

(migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

A) CREDITI VER20 30CI PER

VEREAMENTI ANCORA DOVUTI

B) IMMOBILIZZA ZIONI

I- IMMATERIALI
- MATERIALI
II - FINANZIARIE :

1) Partecipazioni

2) Crediti

3) Crediti verso controllanti
4) Titoli

3) Azioni proprie

Totale immobilizzarioni
C)ATTIVO CIRCOLANTE
I- FRimanenze
I-1) Crediti verso clienti

II-2) Crediti verso controllate
II-3) Crediti verso collegate

II-4) Crediti verso controllant

II-4) bis Crediti tributani
II-4) ter imposte anticipate
II-5) Crediti verso altn
III-1) Parteciparioni

III-6) Altri titoh

IV) - Disponibilita liquide

Totale attivo circolante

D) FATEIE RISCONTI
TOTALE ATTIVO

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI DELLULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

ETOILE

ETOILE

RI

SERVICEXR DEUXIEME EUROPE

106

106

33

2.198

134

2383

107
2.508

1.528
76.153

71683

342

3.367

1.660

3.376

832590

121.491
638

122149

310

3.547

102

3950

126.108

ETOILE

363
206.891

3.283

210741

668

200

2068

4105

214.846

ETOILE 5.
ACTUALIS AUGUSTINE FLORENTIN

194
44277

987

45458

170

6.45%
o1

3.837

1244

13.841

59.200

ETOILE 5.

262
10592

221

11.075

20

2.145

130

2404

13.479

ETOILE
ROME

95
21332

468

21.893

158

3.845
36

1.831

1.061

6931

28.8126

ETOILE 50
MONTAIGNE

207.026

3402

211028

4612

37
490

6.578

3.827

13544

226.572

ETOILE 34
MONTAIGNE

103

38613

370

30286

48

384

39.670

ETOILE
F 1°

2
92,801

93.463

360

140

1902

2350

95,964

FRANCE

204

73

79

1.086

1.732
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.13
(migliaia di Euro)
STATO PATRIMONIALE

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO
I-CAPITALE SOCIALE
I -RISERVA SOVRAPPREZZO AZIONI
II -RISERVE DI RIVALUTAZIONE
IV -RISERVA LEGALE
V -RISERVA AZIONI FROPRIE
VI-RISERVA STRAORDINARIA
VII-AILTRE RISERVE
VIII -UTILI(PERDITE) A NUOVO
X -UTILE(PERDITA) DELLESERCIZIO

Capitale e riserve di terzi

Totale patrimonio netto

B) Fondi per rischi e onen
C) Trattamento di fine rapporto

D) DEEITI
2) Obbligarioni non convertibili
3) Verso soci per finanziamento
4) Verso banche
- entro 'es. successivo
- oltre 'es. successivo
3) Verso altri finanziatori
6) Acconti
T} Verso fornitori
@) Verso controllate
10) Verso collegate
11) Verso controllanti
12) Debiti tributari
13) Debiti verso enti previdenziali
14) Altri debiti

Totale debiti
E) RATEIE RISCONTI

TOTALE PASSIVO

ETOILE

ETOILE

RI

SERVICES DEUXIEME EUROPE

o

35

1595

125

360
211
272

2363

2.598

241
4.828

(8.590)
(3.693)
215"

1.888

7.746
2375

75121

73

463
2319

83207
289

83.259

100125

128141

(203.752)

(15.428)

2086

105.588

451
10.382

117.022

126.108

ETOILE

ETOILE &

ETOILE 5.

ACTUALIS AUGUSTINE FLORENTIN

28710

(39.633)

(4.646)

(14.571)

m

4.607
210616

1132

160

12474

228980
257

214.846

2397

(8.444)
(1.109)

(7.156)

1.383
63230

451

105

1.107

66276
179

59.299

341

(3.841)
1.028

2272)

310
310

14,163

270

676

15734

17

13.479

ETOILE
ROME

1139

(3.700)
370

(2.931)

633
20971

207

36

833

31704
33

28.826

ETOILE 50

ETOILE 34

MONTAIGNE MONTAIGNE

8255

98

(13.895)

(1.528)

(7.070)

4504

4
218.100

T64

430

4.688

228.782
266

226572

6270

(6.382)

(863)

(973)

35

766
34006

192

4586

40.563

47

39.670

ETOILE
F.1°

(1.133)

(1.128)

2m
2965

86476

153

213

4318

06.806
196

95.964

FRANCE

37

(2.060)
(1.010)

(3.033)

200

2.820

423

48

674

3065

1.732
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.13
(migliaia di Euro)

CONTO ECONOMICO

Ricavi delle vendite e prestazioni
Variazioni delle rimanenze

Variazioni lavori in corso su ordinazione
Incrementi imm.ni per lavon intemi

Altri ficavi e proventi

Totale valore della produzione

Costi della produrione:

- acquisti di merci e servizi

- per godimento beni di term

- personale

- accantonamento ai fondi tfr e div.
- ammortamenti e svalutazion

- variazior delle imanenze

- Altri accantonamenti

- onen diversi di gestione

- svalutazione crediti

Totale costi della produzione

Differenza tra valore e costi produz.

Provent (oner) finanziar

Rettifiche di valore di att. finanz.
Proventi (oner) straordinan

Risultato prima delle imposte
Imposte

Imposte diffenite
Utile/(Perdita) dell'esercizio

ETOLLE

ETCILE

SERVICEE: DEUXIEME

1360

(132)
17
(928)

E2Y]

(1.529)

37

(31

3333

807

6.140

m
an
(1.365)
(1.667)
©)
(3327
813

(4.508)

(3.693)

(3.695)"

RI
EUROPE

1

49
@
@n

(793)

(373)

(3.967)

(10.384)
)

(15.428)

(15.428)

ETOLLE

ETOLLE &

ETCOILE &.

ACTUALIZR AUGUSTINE FLORENTIN

12418

197

14389

(3.433)

(3370)

#2)

(12.138)

(4.646)

(4.646)

4209

467

4676

(1.296)

(1037

(83)
(11
@52

2149

(3259

(1.108)

(1.108)

@43)

2.980

2.737

(388)

@

(121)

(936)

1.781

(753)

1.028

ETOILE
ROME

24037

411

(726)

@

&1

(13)

(1262)

1.186

(1353)

n

(370)

(370)

ETOILE 30

ETOQILE 34

MONTAIGNE MONTAIGNE

13.903

1.893

15.796

(2675

(2318

(#6)

(3.039)

10.757

(12.285)

(1.328)

(1.528)

2154

(561)

(638)

@

{1201)

1.248

@2111)

(863)

(863)

ETOLLE
F.I°

6.677

1429

8.106

(1.260)

Q057

(159)

(3476)

4430

(4879

0
(883)

(1.133)

(1.133)

RI
FRANCE

181

181

253)

(&1

(800)

(1.116)

(933)

73

(1.010)

(1.010)
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Attestazione del bilancio consolidato ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

1. Isottoseritti Claudio Calabi, in qualita di Amministratore Delegato, e Silvio Di Loreto, in
quahta di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e societari, di
Risanamento S.p.A., attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’art. 154-bis,
commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.38:

¢ L’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
o [ effettiva applicazione

delie procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2013,

2. Siattesta, inoltre, che:

2.1 1l bilancio consolidato al 31 dicembre 2013:

a) éredatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella
Comunita europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo
¢ del Consiglio, del 19 luglio 2002;

b} corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili

¢) ¢ 1doneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica ¢ finanziaria dell’emittente ¢ dell’insieme delle imprese
incluse nel consolidamento, tenuto conto delle informazioni acquisite nell’odierno
Consiglio di Amministrazione in merito alle azioni intraprese ¢ dettagliatamente
descritte nella Relazione sulla gestione intese a mantenere 1’equilibrio economico e
finanziario.

2.2 larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile deli’andamento e del risultato
della gestione, nonché della situazione dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse
nel consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono
esposti.

Milano, 14 aprile 2014

L*Amministratore Delegato I Dirigente Preposto alla redazione
dei document] contabili societari

-

4___/_’“ A\‘ dfmj‘j;?ﬂ{‘/ . p: e W}fv”“"“‘ﬂw
{Claudio Calabi} (Silvio Di Loreto)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
SUL BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2013

DEL GRUPPO RISANAMENTO

Signon Azionisti,

il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento per Pesercizio 2013, che viene messo a
Vostra disposizione, presenta un risultato netto complessivo del periodo negativo per 9.637
migliaia di euro, un attivo totale di 1.789.269 migliaia di euro, un passivo totale di 2.021.338
migliaza di euro e un patrimonio netto negativo per 232.069 migliaia di euro.

Il bilancio consolidato ci & stato comunicato nei termini di legge, unitamente alla Relazione
sulla Gestione, e risulta redatto conformemente ai principi contabili interrazionali

IAS/IFRS omologati dall’'Unione Europea.

La Societd incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers $.p.A., nella
relazione di propria competenza, redatta ai sensi degli artt. 14 e 16 del D.Lgs. 39/2010 e
rilasciata in data odierna, ha attestato che: “# bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31
dicernbre 2013 & conforme aglt International Financal Reporting Standards adottati dall’Unione Exnropea,
nonché ai provoedimenti emanati in attuazione dell'articolo 9 del D.Lgs. #° 38/2005; esso pertanto ¢
redatto con chiarezza ¢ rappresenta in mods veritiero ¢ corretto la situazgione patrivionials ¢ Sfinanggaria, il
risuitaty economico € i flussi di cassa del Grappo Risanaments per Fesercizio chinse a lale data”.

Nella Relazione appena richiamata la Societd incaricata della revisione legale dei cont ha
altresi attestato che “/u relugione sullu gestione e le informagiont di cui al comma 1, lettere ¢), d), ), ),
) ¢ al comma 2, lettera b) dell'articolo 123-bis del D.1 gs. 58/ 98 presentate nella relagione sitl governo
societario ¢ gli assetti proprietari sono coerenti con @l bilancio consolidato di Risanamento SpA al 31

divembre 20137,

A tali risultanze e informazioni, cosi come anche al bilancio consolidato del Gruppo e al
bilanci separati delle societd controllate da Risanamento S.p.A. al 31 dicembre 2013 non si &
esteso il controllo del Collegio Sindacale, in conformita con quanto disposto dall’art. 41 del
D.Lgs. 127/91 e, pertanto, non assumiamo alcuna responsabilita in ordine alla loro

cormrettezza.

74
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La Relazione sulla Gestione dell'esercizio 2013 redatra dagli Amministratori, nel complesso,
illustra in modo adeguato la situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo,
l'andamento della gestione nel corso del 2013 ¢ lku sua evoluzione dopo la chiusura

dell’esercizio.

Per quanto di nostra conoscenza, la Relazione sulla Gestione redatra dagli Amministratori

nsulta coerente con il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2013.

Milano, 29 aprile 2014

IL COLLEGIO SINDACALE

Firmato Dott Claudia Costanza — Presidente

Firmato Prof. Tiziano Onesti — Sindaco Effettivo

Firmato Dott. Salvo Spintello — Sindaco Effettivo
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AT SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16

DEL D.Lgs. 27.1.2010, N° 39

RISANAMENTO SPA

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2013
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wc

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AI SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16 DEL D.Lgs. 27.1.2010, N° 39

Agli Azionisti di
RISANAMENTO SpA

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dalla situazione
patrimoniale-finanziaria, dal conto economico, dal conto economico complessivo, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative note
esplicative di Risanamento SpA e sue controllate (“Gruppo Risanamento”) chiuso al 31
dicembre 2013. La responsabilita della redazione del bilancio in conformita agli International
Financial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti
emanati in attuazione dell'articolo 9 del D.Lgs. n° 88/2005, compete agli Amministratori di
Risanamento SpA. E nostra la responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e
basato sulla revisione contabile.

1l nostro esame ¢€ stato condotto secondo i principi e 1 criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio
consolidato sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. II
procedimento di revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la
valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto
fornisca una ragionevole base per 'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio consolidato dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 5 aprile
2013.

A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2013 &
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Eurcpea,
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo 9 del D.Lgs. n° 38/2005; esso
pertanto € redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione
patrimoniale e finanziaria, il risultato economico e i flussi di cassa del Gruppo Risanamento
per Pesercizio chiuso a tale data.

Nella relazione sulla gestione e nelle note al bilancio gli Amministratori hanno rappresentato
gli eventi intervenuti nell'esercizio e nei mesi successivi al 31 dicembre 2013, i fattori di rischio
e incertezza identificati e le azioni intraprese, le informazioni sul quadro finanziario e
sull’apprezzamento dell'equilibrio finanziario prospettico del Gruppo tenuto conto delle
richieste al ceto bancario di moratorie e proroghe di alcuni finanziamenti. Con riferimento in
particolare alla valutazione della continuita aziendale si fa rinvio all'informativa fornita dagli
Amministratori nelle note al bilancio al paragrafo “Continuiti aziendale”, ove essi hanno
rappresentato che “considerato il quadro sopra rappresentato e i fattori di rischio di cui si é
dato ampia disamina nella sezione “Risk management” della Relazione sulla gestione, preso

PricewaterhouseCoopers SpA

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa g1 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. Euro 6.812.000,001iv.,, C.F.e P.IVA e
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atto delle azioni intraprese e finalizzate al loro superamento, gli Amministratori hanno
ritenuto appropriato Uutilizzo del presupposto della continuita aziendale nella
predisposizione del bilancio. In particolare, ai fini della valutazione della capacita del
Gruppo di continuare la propria operativita nel prevedibile futuro si é prestata la massima
considerazione all'incertezza connessa ad un presupposto significativo non di autonomo e
diretto controllo della Societd, rappresentata dal mancato completamento ad oggi del
processo di approvazione delle richieste effettuate dalla societd in merito a moratorie e
proroghe da parte degli organi deliberanti degli istituti di credito; tale approvazione, che si
prevede possa verosimilmente intervenire nell'arco dei prossimi mesi, é allo stato condizione
essenziale, in assenza di operazioni straordinarie anche connesse alliniziativa di Milano
Santa Giulia e di natura diversa da quelle precedentemente illustrate, per garantire la
capacita del gruppo di proseguire in continuitq oltre il 2014 le proprie attivitd. Sebbene tale
approvazione finale non sia ancora intervenuta, gli Amministratori hanno la ragionevole
aspettativa che essa sara acquisita, tenuto anche conto che gli istituti di credito coinvolti
rivestono la duplice funzione di creditort aderenti all'accordo di ristrutturazione sottoscritto
nel 2009 e di azionisti. Inoltre, come gia in precedenza evidenziato, gli organismi tecniei
degli stessi istituti hanno gia manifestato plurimi e formali riscontri cirea il positivo
accoglimento delle suddette richieste comunicando formalmente la disponibilita a sottoporle
con parere positive ai propri competenti organi deliberanti. Tali indicazioni sono emerse
anche in occasione dei sistematicl incontri intercorsi aventi ad oggetto laggiornamento sullo
stato di attuazione del piano di ristrutturazione e delle sue evoluzioni che ad oggi vede un
chiaro e diretto impegno in merito allo sviluppo della iniziativa immobiliare di Milano Santa
Giulia”.

La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul governo
societario e gli assetti proprietari, pubblicata nella sezione “Governance” del sito internet di
Risanamento SpA, in conformita a quanto previsto dalle norme di legge e dai regolamenti
compete agli Amministratori di Risanamento SpA. E di nostra competenza l'espressione del
giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle informazioni di cui al comma 1,
lettere c), d), f),1), m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis del D.Lgs. 58/98,
presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari, con il bilancio, come
richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione
n® ool emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e
raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di
cui al comma 1, lettere ¢), d), £), 1), m) e al comma 2, lettera b) dell’articolo 123-bis del D.Lgs.
58/98 presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti
con il bilancio consolidato di Risanamento SpA al 31 dicembre 2013.

Milano, 29 aprile 2014

PricewaterhouseCoopers SpA

§ergio Pizzarell
{Revisore legale)
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RISANAMENTO S.p.A.

Bilancio al
31 dicembre 2013

Risanamento S.p.A. - Via R. Bonfadini, 148 - Milano
Tel. 02 4547551 - fax 02 45475532



SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

(euro) 31.122013 31122012
note
Attivita non correnti:
Attivita immatenali
- Attivita immateriali a vita definita 1) 3.600 8.400
3.600 8.400
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobilian 26.718 26.718
- Altri beri 116.215 101.538
142933 128256
Altre attivita non correnti 3}
- Partecipaniom in imprese controllate 406.306.627 343296501
Partecipazioni disponibili per la vendita (available for sale) 3.691 5691
- Crediti finanziari 386.077.306 380.664.793
di cui con parti correlate JBE.077.306 380664793
- Crediti van e altre attivita non correnti 22245938 221332325
1.014.635.562 946.100.010
Attivita per imposte anticipate 4) 8.459.721 11424 814
TOTALE ATTIVITA' NON CORERENTI (A) 1.023.243.816 957.661.482
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 5) 20.150.001 27.630.001
Crediti commerciali. vari e altre attivitd correnti &) 192623498 204 660248
di cui con parti correlate &) 184.046.044 193.606.379
Titoli e partecipaziomn 7 15.691 15.691
Cassa e altre dispombilita iquide equivalentt 8) 4.056.758 11.184 893
di cul con parti carrelate 1324917 9144 196
TOTALE ATTIVITA' COERENTI (B) 125.847.948 243.519.835
Attivita destinate alla vendita:
di natura finanziaria - -
di natura non finanziana - -
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) - -
TOTALE ATTIVITA' (A+B+0C) 1.249.091.764 | 1.201.181.317
PATRIMONIO NETTO (D) &) 96.763.905 102.151.205
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 10} 58.588.604 618317243
di cui con parti correlate 36.3588.606 326.404.561
Benefici a dipendenti 11) 1.133.683 086.763
Passivita per imposte diffente 4) - -
Fondi per rischi e oneri firturi 12) 2323802 2.710.802
Diebiti vari e altre passivitd non correnti 13) 325.498 328.408
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 62.374.580 622.343.308
Passivita cotrenti:
Passivita finansiarie correnti 14) 986.103.332 371257.122
di cui con parti correlate 14) 701.943.470 67273436
Debiti tributar 15) 235447 202352
Diebiti commerciali, vari e altre passivita correnti 15) 103.5394.471 105.137.330
di cui con parti correlate 13) 4270038 Q6857 462
TOTALE PASSIVITA' COREENTI (F) 1.089.953.270 476.686.804

Passivita correlate ad attivita destinate alla vendita:
di natura finanziatia
di natura non finanziaria

TOTALE PASSIVITA' COREELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G)

TOTALE PASSINTTA' (H=E+F+G)

1.152.327.850

1.099.030.112

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' (D+H)

1.249.091.764

1.201.181.217
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CONTO ECONOMICO SEPARATO

(eura) 31.12.2013 31.12.2012
fiote
Bicawi 19} 3.954 696 3.856.376
di cui con parti correlate 19) 31934 696 3.382. 766
Variazione delle rimanenze 3) 1.300.000 (1.700.000)
Altnl proventi 20 1.364.936 1.635.696
di cui con parti correlate 20) 1414769 1.415.926
Valore della produzione 7019632 3792072
Costi per servizi 21) (15.283.496) (12.451.898)
di cui con parti correlate 21 (2.026.010 (2.926.241)
Costl del personale 22) (4.077.860) (4.284.151)
Altni costi operativi 23) (1298.193) (4.725.642)
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINI/'SVALUTAZIONI DI ATTIVITA'
NON CORRENTI {13.639.917)| (17.679.599)
Ammortamenti 1.2} (22.877) (72.428)
Plusvalenze/ Minusvalenze/Svalutaziom Ripristini di valore
di attivita non ricorrenti 24) 24619420 (1.419.736)
RISULTATO OPERATIVO 10.956.626| (19.171.763)
Proventi finanzian 23) 23.114.348 36.974.332
di cui con parti correlate 23) 23000338 31.273.924
Oner finanziar 26) (42.832.469) (63.800.676)
di cui con parti correlate 26 (28 436.620) (28.747 284)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTINITA" IN FUNZIONAMENTO (6.760.995)) (48.007.087)
Imposte sul reddito del periodo 20 462109 1.540.233
UTILE DERIVANTE DALLE ATTIVITA' INFUNZIONAMENTO (6.298.886)) (46.457.831)
Utile (perdita) netto da attivita destinate alla vendita - -
UTILE DEL PERIODO (6.298.886)) (46.457.832)
CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO
(eura) 31.12.2013 31.12.2012
Utile (perdita) del periodo (6.298.886)) (46.457.831)
Componenti riclassificabili in periodi successivi nell'Utile/Perdita d"esercizio
- Proventi/onen da valutazione al fair value di derivati designati 1257361 223781
come cash flow hedge - lordo
- Proventi/onen da valutazione al fair value di derivati designati (343.774) (61.53400
come cash flow hedge - effetto imposte
011.587 162.241
Totale utile (perdita) complessivo del periodo (5.387.290)) (46.295.591)
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto
(euro)

(in migliaia di euro)

Patrimonio netto

Utili (perdite)
Riserva da Altei utili aceumulati
Capitale soviapprezzo {perdite) rilevati Altre riserve incluso il Totale
sociale arioni direttamente a risultato del
patrimonio netto periodo
note
Saldo al 31 dicembre 2011 229.973 (2.073) 28.207 (107.660) 148.447
Movimenti del patrimonio netto 2012
Operazioni in derivati 162 162
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 162 162
Utile (perdita) netto del periodo (46.438) (46.438)
Destinarione perdita esercizio precedente
Saldo al 31 dicembre 2012 229.973 (1.911) 28.207 (154.118) 102.151
Movimenti del patrimonio netto 2013 9
Operazioni in derivati 912 o12
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 912 912
Destinazione perdita esercizio precedente
Utile (perdita) netto del peniodo (6.299) (6.299)
Delibera assembleare del 29 aprile 2013 (124.814) (20.304) 154.118 0
Saldo al 31 dicembre 2013 105.159 (999) (1.097) (6.299) 96.764
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RENDICONTO FINANZIARIO

(mighiaia di euro) 31122013 31.122012
nota 28

FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO

Utile {perdita) dell'esercizio (6.299) (46.458)

Rettifiche per riconeiliare 'utile (perdita) del periodo al flusso generato (assorbito) dall'attivita di esercizio:
Ammortamenti 23 12
Svalutazioni‘ripristini di valore (incluse parteciparioni) a) (34.814) 5.188
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse partecipazioni) b) (1) -
Variazione fondi ) (240) (2.340)
WVariazrione netta delle attivita (fondo) per imposte anticipate (differite) d) 2,620 26

Variarione netta delle attivita e passivita commerciali e} 10.465 (18.351)
di cul parti correlate &) 6.974 {13.708)

FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREITOQ) DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO (&) (28.246) (62.563)

FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO

Investimenti/cessiont in attivita materiah f) (35 -

Dismissione di partecipazioni (al lordo delle plusvalenze ‘minusvalenze realizzate) z) 1 -

Variazione dei crediti e altre attivita finanniane h) (35.222) (32.039)
di cuf parti correlate R (33.109) 46 281)

FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSOREBEITO) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) (35.256) (52.039)

FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARIA

Variazione netta delle passivita finanziarie il 56.373 12677
di cui parti correlate il 435.911 45.240

FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA® FINANZIARIA (C) 56.375 72.677

Flusso monetario da attivita destinate alla vendita (D) - -

FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO(E=A+B+C+D) (7.127) (41.925)

CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALL'INIZIO DEL PERIODO (F) 11.184 33.109

Effetto netto della conversione di valute estere sulla hiquidita {G)

CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO (H=E+F+G) 4.057 11.184
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NOTE AL BILANCIO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni daataib Milano, con sede legale in Via
Bonfadini n. 148; é iscritta presso il Registroleldmprese di Milano e ha come oggetto
principale I'attivita ditrading, investimento e sviluppo immobiliare.

Risanamento S.p.A. é societa Capogruppo e l'eleletle societa dalla stessa direttamente
controllate viene fornito in allegato.

La pubblicazione del bilancio di Risanamento S.p&r I'esercizio chiuso al 31 dicembre
2013 e stata autorizzata con delibera del Constjlidmministrazione del 14 aprile 2014 e
potra essere soggetta a modificazioni fino all'appeione da parte dellAssemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio d’esercizio € stato redatto in bas@rahcipio del costo storico, ad eccezione degli
strumenti finanziari derivati e delle attivita fmaarie destinate alla vendiféavailable for
sale”), che sono valutati ed iscritti al valore eqtiai¢ value™).

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2013 é stadatto in completa conformita ai Principi
Contabili Internazionali promulgati dall'Internatial Accounting Standard Board (IASB) e
omologati dall’Unione Europea includendo tra quest gli “International Accounting
Standards (IAS)” rivisti che gli “International FEincial Reporting Standards (IFRS)” oltre
alle interpretazioni dell'International Financiagporting Interpretation Committee (IFRIC)
e del precedente Standing Interpretations Comn(#¢€) ed ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono ireltinformativa complementare richiesta

dalla normativa civilistica, dalle delibere Consoll5519 e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazioni Consob n. 6064293 del 28 luglio 2@08al Documento Banca d’ltalia /

Consob / Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

Infine, si precisa che nel presente bilancio salatesaccolte le indicazioni previste dalla
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 feb@G09, nonché quelle suggerite
dal Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 2adtdbbraio 2009.

Infine nel presente bilancio sono state accolteaecomandazioni previste da Consob
DIE/0061944 del 18 luglio 2013 in materia di vakitae al fair value dei beni immobili
delle societa immobiliari quotate.

Il portafoglio immobiliare, anche se non “immobd&o”, e stato oggetto di perizie
indipendenti.
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| valori esposti nelle note, laddove non diversammendicato, sono espressi in migliaia di
euro.

In particolare, i prospetti di bilancio sono redadicondo le seguenti modalita:

- nello stato patrimoniale sono esposte separatienterattivita correnti e non correnti e le
passivita correnti e non correnti;

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

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

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

Nel conto economico, nellambito del risultato ogtero, € stata specificatamente
identificata la gestione ordinaria, separatameiieptoventi e dagli oneri che derivano da
eventi non ricorrenti, quali le cessioni di immadbzioni e in generale tutti quei proventi e
oneri derivanti da operazioni che non si ripetoallangestione ordinaria dell’attivita.

La Societa nel corso dell’esercizio non ha post@ssere operazioni atipiche o inusuali,
nell'accezione prevista dalla medesima Comunicaz{donsob.

In ossequio a quanto disposto dalla Delibera Cori&&19 del 27 luglio 2006, é stata data
separata indicazione dei rapporti con parti coregleosi come definite dallo IAS 24, negli
schemi di stato patrimoniale e di conto economacoyi si rimanda.

Infine nel presente bilancio sono state accolteaecomandazioni previste da Consob
DIE/0061944 del 18 luglio 2013 in materia di vakitae al fair value dei beni immobili
delle societa immobiliari quotate.

Conformita agli IFRS

Come anticipato, il bilancio di esercizio di Risarento S.p.A. (che rappresenta il “bilancio
separato”) al 31 dicembre 2013 e del periodo pastonfronto & stato redatto in conformita
agli International Financial Reporting Standardsessn dall'International Accounting
Standard Board (IASB) e omologati dall’Unione Ewrapincludendo tra gli stessi anche
tutti i principi contabili internazionali rivistilAS) e tutte le interpretazioni dell’International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIQorecedentemente denominato
Standing Interpretations Commitee (SIC).

Nessuna deroga all'applicazione dei Principi coilitéfiternazionali € stata applicata nella
redazione del presente bilancio separato.

Il bilancio € stato redatto secondo il presuppoda@dla continuita aziendale che gli
Amministratori ritengono permanere sulla base detgimenti descritti al paragrafo L —
Continuita aziendale.

C. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

Le attivitd immateriali acquistate o prodotte intemente sono iscritte nell’attivo, secondo
quanto disposto dallo IAS 38Adtivita immateriali,quando & probabile che I'uso dell’attivita
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generera benefici economici futuri e quando il cad¢ll’attivita puo essere determinato in
modo attendibile. Tali attivita sono iscritte alstm d’acquisto o a quello di produzione
interna, comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

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

Le licenze disoftwarerappresentano il costo di acquisto delle licenaelusivo dei costi
relativi a consulenze esterne o allimpiego del spaale interno necessari alla
implementazione; i suddetti costi sono ammortizzatifunzione della durata del loro
sfruttamento.

Attivita materiali
Costo
Gli immobili sono iscritti al costo di acquisto,moprensivo degli oneri di diretta imputazione.

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

| costi sostenuti successivamente all’acquisto soapitalizzati solo se incrementano i
benefici economici futuri insiti nel bene a curi$eriscono. Tutti gli altri costi sono rilevati a
conto economico quando sostenuti.

Le spese di manutenzione e riparazione ordinarigo siotnputate a conto economico
nell’esercizio in cui sono sostenute.

Ammortamento

Il periodo di ammortamento decorre dal momento um i€ bene e disponibile all'uso.
L’ammortamento cessa alla piu recente tra la dataui I'attivita € classificata come
posseduta per la vendita, in conformita all' IFRS3a data in cui I'attivita viene eliminata
contabilmente.

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

Quando lattivita materiale € costituita da piu @mnenti significative aventi vite utili
differenti, l'ammortamento e effettuato per ciast@omponente.

Il valore da ammortizzare € rappresentato dal eattiriscrizione ridotto del presumibile
valore netto di cessione al termine della sua wttke, se significativo e ragionevolmente
determinabile. Non sono oggetto di ammortamento eirehi, anche se acquistati
congiuntamente a un fabbricato, nonché le attivitderiali destinate alla cessione che sono
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valutate al minore tra il valore di iscrizione eldro fair value al netto degli oneri di
dismissione.

Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le sagu

fabbricati 3%
mobili e arredi 12%
macchine d’'ufficio e macchine elettroniche 20%
autoveicoli 25%
attrezzature varie 10%

Riduzione di valore delle attivita ( mpairment)

In presenza di indicatori tali da far supporreibesnza di una perdita di valore delle attivita
immateriali e materiali, le stesse vengono sotttgp@sl una verifica di perdita di valore
(impairment te9t tramite la stima del valore recuperabile.

Le attivita immateriali a vita utile indefinita oon ancora disponibili per I'utilizzo sono
sottoposte a verifica per riduzione di valore ahmgate o ogniqualvolta vi sia
un’indicazione che l'attivita possa aver subito peadita di valore.

La recuperabilita delle attivita e verificata canftando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggioreil tfair valug al netto degli oneri di
dismissione, e il valore d’'uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolantéaiil value & stimato sulla base dei valori
espressi da un mercato attivo, da transazioni teawrvero sulla base delle migliori
informazioni disponibili per riflettere 'ammontae si potrebbe ottenere dalla vendita del
bene.

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

L’attualizzazione é effettuata a un tasso che tieoo del rischio implicito nel settore di
attivita.

Quando non e possibile stimare il valore recupérathi un singolo bene, viene stimato il
valore recuperabile dell’'unita generatrice di flfssanziari cui il bene appartiene.

Se il valore recuperabile di una attivita e infezial valore contabile viene rilevata una
perdita a conto economico.

Qualora una perdita su attivita venga meno o sicad il valore contabile dell’attivita o
dell'unita generatrice di flussi finanziari € inotentato sino alla nuova stima del valore
recuperabile. L'incremento del valore contabile pud eccedere il valore che sarebbe stato
determinato se non fosse stata rilevata alcunatpgudr riduzione di valore. Il ripristino di
una perdita di valore € iscritto a conto economico.
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Investimenti immobiliari

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

Partecipazioni

Le partecipazioni in imprese controllate sono tserial costo, rettificato in presenza di
perdite di valore.

La differenza positiva emergente all’'atto dell'asto tra il costo di acquisizione e la quota
di patrimonio netto a valori contabili della paifeta di competenza della Societa e inclusa
nel valore di carico della partecipazione in preserdi plusvalori correnti che la
giustifichino. Eventuali svalutazioni di tale difesza positiva sono ripristinate nei periodi
successivi qualora vengano meno i motivi dellawgeaione operata.

Nel caso in cui I'eventuale quota di pertinenzdad8ocieta delle perdite della controllata
ecceda il valore contabile della partecipazioneprsicede ad azzerare il valore della
partecipazione e la quota delle ulteriori perditdedata al passivo come fondo, nella misura
in cui la partecipante & impegnata ad adempierebldigazioni legali o implicite nei
confronti dell'impresa partecipata o comunque aricop le perdite e laddove non esistano
crediti vantati verso le stesse.

Le partecipazioni in imprese controllate sono gmigie ogni anno, 0 se necessario piu
frequentemente, a verifica circa eventuali perditealore.

Qualora esistano evidenze che tali partecipazibbiamo subito una perdita di valore, la
stessa e rilevata nel conto economico come svabmzz

Le partecipazioni in imprese controllate congiurgaie e in imprese collegate sono valutate
con il metodo del costo, eventualmente svalutatgpalite di valore.

Quando vengono meno i motivi delle svalutazionetdfate, le partecipazioni sono rivalutate
nei limiti delle svalutazioni effettuate con impzitane dell’effetto a conto economico.

Le partecipazioni in altre imprese classificate keaattivita disponibili per la vendita
(available-for-sal¢ sono valutate affair value se attendibilmente determinabile, con
imputazione degli effetti a patrimonio netto, selanomento della cessione o dell'insorgere
di una perdita di valore; in tale momento gli difgrecedentemente rilevati a patrimonio
netto sono imputati a conto economico del periodo.

Quando ilfair value non puo essere attendibilmente determinato, lée@pazioni sono
valutate al costo rettificato per perdite di valore

Le attivita finanziarie detenute per la negoziaeidreld for trading sono valutate diair
valuein contropartita al conto economico.

| dividendi ricevuti da societa controllate sonconosciuti a conto economico nel momento
in cui e stabilito il diritto a riceverne il pagante e solo se derivanti dalla distribuzione di
utili successivi all'acquisizione della partecipata

Qualora invece derivino dalla distribuzione di nise della partecipata antecedenti
I'acquisizione, tali dividendi sono iscritti in idione del costo della partecipazione stessa.
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Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono corliabate secondguanto stabilito da IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazionee da IAS 32 - Strumenti finanziari:
esposizione nel bilancio ed informazioni integrativ

Investimenti detenuti sino alla scadenza

| crediti finanziari e le attivita finanziarie daamtenersi sino alla scadenza sono iscritti al
costo rappresentato di@ir value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrertan dei
costi di transazione (es. commissioni, consulere,). Il valore d’iscrizione iniziale e
successivamente rettificato per tener conto debonsi in quota capitale, delle eventuali
svalutazioni e dellammortamento della differenza it valore di rimborso e il valore di
iscrizione iniziale; 'ammortamento e effettuatollaubase del tasso di interesse interno
effettivo rappresentato dal tasso che rende ugahlinomento della rilevazione iniziale, il
valore attuale dei flussi di cassa attesi e il raldi iscrizione iniziale (cd. metodo del costo

ammortizzato).

Attivita finanziarie disponibili per la vendita
Le attivita finanziarie disponibili per la venditasclusi gli strumenti derivati, sono quelle
designate come tali o non classificate in nessiireagelle tre precedenti categorie.

Successivamente alla prima rilevazione, gli struimimanziari disponibili per la vendita e
guelli di negoziazione sono valutati al valore eote. Qualora il prezzo di mercato non sia
disponibile, il valore corrente degli strumentidziari disponibili per la vendita € misurato
con le tecniche di valutazione piu appropriate,ligad esempio I'analisi dei flussi di cassa
attualizzati, effettuata con le informazioni di r&to disponibili alla data di bilancio; qualora
un’attendibile valutazione non sia possibile soramtanuti al costo.

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie dispibili per la vendita sono rilevati direttamente
nel patrimonio netto fino al momento in cui I'aitévfinanziaria € venduta o svalutata; in quel
momento gli utili o le perdite accumulate, inclugeelle precedentemente iscritte nel
patrimonio netto, sono incluse nel conto econordlgeriodo.

Finanziamenti e crediti

| finanziamenti e i crediti che non sono detenuscapo di negoziazione (finanziamenti e
crediti originati nel corso dellattivita carattstica), i titoli detenuti con lintento di
mantenerli in portafoglio sino alla scadenza ectlgtattivita finanziarie per le quali non sono
disponibili quotazioni in un mercato attivo e ilidair value non puo essere determinato in
modo attendibile, sono misurate, se hanno una szadgrefissata, al costo ammortizzato,
utilizzando il metodo dell'interesse effettivo. Qui® le attivita finanziarie non hanno una
scadenza prefissata, sono valutate al costo disazigue. | crediti con scadenza superiore ad
un anno, infruttiferi o che maturano interessi iiitfie al mercato, sono attualizzati utilizzando
I tassi di mercato.

Sono regolarmente effettuate valutazioni al finealificare se esista evidenza oggettiva che
un’attivita finanziaria o che un gruppo di attivgassa aver subito una riduzione di valore. Se
esistono evidenze oggettive, la perdita di valoggedessere rilevata come costo nel conto
economico del periodo.
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Ad eccezione degli strumenti finanziari derivagi,dassivita finanziarie sono esposte al costo
ammortizzato utilizzando il metodo dell'interesé$fettivo. Le passivita finanziarie coperte da
strumenti derivati, per un obiettivo d@air value hedge sono valutate al valore corrente,
secondo le modalita stabilite pehdédge accountinggli utili e le perdite derivanti dalle
successive valutazioni al valore corrente, dovuteadazioni dei tassi d’interesse, sono
rilevate a conto economico e sono compensate patiaone efficace della perdita o dell’'utile
derivante dalle successive valutazioni al valomeesde dello strumento coperto.

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati detenuti dal Gpg sono posti in essere con lintento di
copertura del rischio di cambio e di tasso. Coereente con quanto stabilito da IAS 39, dli
strumenti finanziari derivati possono essere cadlitahti secondo le modalita stabilite per
I'hedge accountingolo quando, all'inizio della copertura, esist@ésignazione formale e la
documentazione della relazione di copertura stesgagsume che la copertura sia altamente
efficace, l'efficacia puo essere attendibilmentesurata e la copertura stessa € altamente
efficace durante i diversi periodi contabili peali € designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono mistiral valore corrente, come stabilito da IAS
39.

Quando gli strumenti finanziari hanno le caratteige per essere contabilizzati iredge
accounting si applicano i seguenti trattamenti contabili:

» Fair value hedge- Se uno strumento finanziario derivato € desmmaime copertura
dell’esposizione alle variazioni del valore coreedt un’attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo detaare effetti sul conto economico, l'utile o
la perdita derivante dalle successive valutaziogli \ehlore corrente dello strumento di
copertura sono rilevati a conto economico. L'utila perdita sulla posta coperta, attribuibile
al rischio coperto, modificano il valore di carich tale posta e sono rilevati a conto
economico.

* Cash flow hedge— Se uno strumento finanziario & designato comeertora
dell’esposizione alla variabilita dei flussi di sasdi un’attivita o di una passivita iscritta in
bilancio o di un’operazione prevista altamente plole e che potrebbe avere effetti sul
conto economico, la porzione efficace degli utii@le perdite sullo strumento finanziario €
rilevata nel patrimonio netto. L'utile o la perditamulati sono stornati dal patrimonio netto
e contabilizzati a conto economico nello stessaoderin cui viene rilevata I'operazione
oggetto di copertura. L'utile o la perdita assacet una copertura o a quella parte della
copertura diventata inefficace sono iscritti a comtonomico immediatamente.

Se uno strumento di copertura 0 una relazione gertora sono chiusi, ma l'operazione
oggetto di copertura non si € ancora realizzatautgi e le perdite cumulati, fino quel
momento iscritti nel patrimonio netto, sono rilevaiconto economico nel momento in cui la
relativa operazione si realizza. Se l'operaziongettp di copertura non € piu ritenuta
probabile, gli utili o le perdite non ancora realii e sospesi a patrimonio netto sono rilevati
immediatamente a conto economico.

Se l'hedge accountinghon puo essere applicato, gli utili o le perditerivdti dalla

valutazione al valore corrente dello strumento rfmario derivato sono iscritti
immediatamente a conto economico.
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» Calcolo del Fair Value degli strumenti derivati ellé passivita finanziarie

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

dicembre 2013 e 2012 € basatadistounted cash flow modehe prevede:

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

- l'attualizzazione dei suddetti flussi di cassadimate un tasso di mercato, che nel caso
degli strumenti derivati € il tassoskless mentre per i finanziamenti € un tasssk
adjusted ottenuto interpolando la curva dei tassi Eurilaorcui € stato sommato un
opportunccredit spread

Nella presente Relazione, al fine di adempiere agblighi previsti dal nuovo principio
contabile internazionale IFRS13, Risanamento S.fh@.incluso nelle valutazioni degli
strumenti finanziari derivati, il cosiddettan-performance riskcioe il rischio che una delle
parti non onori i propri impegni contrattuali pefegto di un possibiledefault prima della
scadenza del derivato, sia con riferimento al rescllella controparte Gredit Value
Adjustement: CVAsia al proprio rischio di inadempimentogbt Value Adjustment: DA
Essendo il fair value negativo é stato calcolatdebit Value Adjustmenper effettuare tale
calcolo e stata stimata la probabilita di defaulRsanamento utilizzando come parametro il
Credit Spread ovvero lo spread sull’euribor a 6 ina@plicato al Prestito Obbligazionario
Convertibile.

Quanto sopra indicato ha portato a rilevareadjustmentpositivo complessivo di circa 123
mila euro interamente rilevato a patrimonio netto.

Strumenti finanziari composti rappresentati da aod@arioni convertibili in  azioni
dell’emittente
Sono contabilizzati separando la componente ditdelai quella dell’opzione:
- la componente di debito e iscritta in bilancio kapassivita finanziarie applicando il
metodo del costo ammortizzato;
- il valore dell'opzione, calcolato quale differenza il valore della componente di debito
ed il valore nominale dello strumento finanziarimesso, € iscritto in una riserva
specifica di patrimonio netto.

Portafoglio immobiliare

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

Le aree edificabili sono valutate al minore traalsto di acquisizione ed il corrispondente
presunto valore netto di realizzo. Il costo & autaendelle spese incrementative e degli oneri
finanziari capitalizzabili.

Gli immobili destinati alla vendita sono valutatiminore tra il costo ed il valore di mercato.
Il costo di acquisizione viene aumentato delle &v&n spese incrementative sostenute al
momento dell’acquisto.

L'eventuale svalutazione al valore netto di realizziene effettuata sulla base di una
valutazione eseguita sui singoli immobili da pantipendenti.
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Le attivita possedute mediante contratti ldasing finanziario, attraverso i quali sono
sostanzialmente trasferiti sulla societa tuttischi ed i benefici legati alla proprieta, sono
riconosciute come attivita della societa al loréova corrente o, se inferiore, al valore attuale
dei pagamenti minimi dovuti per ikasing La corrispondente passivita verso il locatore e
rappresentata in bilancio tra i debiti finanzidrbeni sono ammortizzati, ove ne ricorrano i
presupposti, applicando il criterio e le aliquat@rs indicati.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sogialmente tutti i rischi ed i benefici legati
alla proprieta dei beni sono classificati come@sing operativi. | costi riferiti aleasing
operativi sono rilevati linearmente a conto ecoramnhiingo la durata del contrattoldasing

Cassa, disponibilita liquide e attivita finanziarieequivalenti

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

Attivita destinate alla vendita

La voce attivita destinate alla vendita includeatgvita non correnti il cui valore contabile
sara recuperato principalmente attraverso la vangiuttosto che attraverso ['utilizzo
continuativo e la vendita & altamente probabileewipta entro il breve termine.
Le attivita destinate alla vendita sono valutatmadore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.
La classificazione delle attivita e passivita catisponibili per la vendita si rende necessaria
guando:

1. La direzione della Societa si € impegnata nellattone di un programma finalizzato

alla dismissione dell'attivita;

2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attivita

L’attivita puo essere attivamente scambiata sutatere dunque offerta in vendita;

4. 1l completamento del programma di vendita si codelentro un anno dalla data della
classificazione;

5. Risulta improbabile che il programma possa esseodifioato significativamente
ovvero annullato.

w

Benefici ai dipendenti

Piani successivi al rapporto di lavoro

Il trattamento di fine rapporto (TFR) delle sociétliane e considerato un piano a benefici
definiti successivo al rapporto di lavoro ed é abilizzato secondo quanto previsto per gli

altri piani a benefici definiti.

L’obbligazione della societa e il costo annuo r@dgva conto economico sono determinati da
attuari indipendenti utilizzando il metodo dellaigzione unitaria del creditgojectedunit
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credit methodl Il valore netto cumulato degli utili e delle gée attuariali € iscritto a conto
economico. | costi relativi allincremento del vedoattuale dell'obbligazione, derivanti
dall'avvicinarsi del momento del pagamento dei lienesono inclusi tra gli oneri finanziari.
La passivita relativa ai benefici da riconosceréeaine del rapporto di lavoro iscritta nello
stato patrimoniale rappresenta il valore attualBoddligazione a benefici definiti, rettificato
da utili e perdite attuariali e da costi relativipeestazioni di lavoro pregresse non rilevati
precedentemente.

Sono comunque state valutate le novita introdatk dAS 19 revisedana, considerata la non
significativita degli effetti complessivi, non sorsbate apportate modifiche agli schemi di
bilancio nella presente Relazione.

Piani a contribuzione definita

La societa assolve la sua obbligazione mediamt@gamento di contributi a un’entita separata
(un fondo), senza ulteriori obblighi e iscrive pmmpetenza le quote di contribuzione al
fondo, a fronte delle prestazioni di lavoro deiatigenti, senza provvedere ad alcun calcolo
attuariale.

Qualora alla data di chiusura del bilancio le quodatributive in oggetto siano gia state
versate, nessuna passivita é iscritta in bilancio.

Fondi rischi ed oneri

| fondi per rischi e oneri comprendono gli accaatoenti derivanti da obbligazioni attuali
(legali o implicite) che risultano da un evento gas, per I'adempimento delle quali e
probabile che si rendera necessario un impiegisalise il cui ammontare puo essere stimato
in maniera attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappnésevo della migliore stima del’ammontare

che l'impresa razionalmente pagherebbe per estiadisdbligazione ovvero per trasferirla a

terzi alla data di chiusura del periodo.

Quando l'effetto finanziario del tempo e signifivat e le date di pagamento delle

obbligazioni sono attendibilmente stimabili, 'ant@ahamento € oggetto di attualizzazione;
I'incremento del fondo connesso al trascorreretel@po e imputato a conto economico alla
voce “Proventi (oneri) finanziari”.

Iscrizione dei ricavi, dei proventi e degli oneri a&onto economico

| ricavi sono valutati alair value del corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

- | ricavi derivanti dalla vendita di beni sonoenhti quando sono soddisfatte le seguenti
condizioni:

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

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

. il valore dei ricavi pud essere attendibilmentesdeinato;

. e probabile che i benefici economici derivanti dallendita saranno fruiti
dall'impresa,;

. I costi sostenuti o da sostenere sono determmatiado attendibile.
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- i ricavi delle prestazioni di servizi sono rilévguando i servizi sono resi. Gli stanziamenti
di ricavi relativi a servizi parzialmente resi sontevati con riferimento allo stadio di

completamento dell'operazione alla data di bilangjoando I'ammontare dei ricavi puo
essere attendibilmente stimato;

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

- i dividendi di partecipazioni di minoranza sorilevati nel momento in cui sorge il diritto

per gli azionisti a ricevere il pagamento, che ramente corrisponde alla data
dell’assemblea annuale dei soci che delibera gyli@azione del bilancio.

| costi sono riconosciuti a conto economico quamelativi a beni e servizi venduti o
consumati nell’'esercizio o per ripartizione sistéo@aovvero quando non si possa identificare
I'utilita futura degli stessi.

| costi volti allo studio di prodotti o processterhativi 0 comunque sostenuti per attivita di
ricerca, nonché le spese di pubblicita, non sodd@sfle condizioni per la loro rilevazione
all'attivo patrimoniale e sono considerati costirreati e imputati a conto economico
nell’esercizio di sostenimento.

Imposte

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

Le altre imposte non correlate al reddito, comeéakse sugli immobili e sul capitale, sono
incluse tra gli oneri operativi.

Le imposte anticipate e differite sono stanziatosdo il metodo dello stanziamento globale
della passivita.

Esse sono calcolate sulle differenze temporanee \tedori delle attivita e delle passivita
iscritte in bilancio e i corrispondenti valori ricosciuti ai fini fiscali. Le imposte anticipate
sulle perdite fiscali riportabili e sulle differemtemporanee deducibili sono riconosciute nella
misura in cui & probabile che sia disponibile uedi® imponibile futuro a fronte del quale
possano essere recuperate. Le attivita e le psfisdali correnti e differite sono compensate
quando le imposte sul reddito sono applicate dataesima autorita fiscale, quando vi € un
diritto legale di compensazione e quando i tempattkso riversamento sono omogenei. Le
attivita e le passivita fiscali differite sono detenate con le aliquote fiscali che si prevede
saranno applicabili negli esercizi nei quali lefeliénze temporanee saranno realizzate o
estinte.

Le attivita per imposte anticipate e le passivigd imposte differite sono classificate tra le
attivita e le passivita non correnti.

Quando i risultati delle operazioni sono rilevatiettamente a patrimonio netto, le imposte
correnti, le attivita per imposte anticipate e &sgvita per imposte differite sono anch’esse
imputate al patrimonio netto.
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A seguito della riforma tributaria introdotta cdmii Lgs. 12 dicembre 2003 n. 344, la Societa
ha esercitato I'opzione per il regime del consdbdéscale nazionale, disciplinato dagli
articoli 117 e seguenti T.U.L.R..

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principiB3F8 entrato in vigore in data 1 gennaio
2009, vengono forniti gli schemi economico — patnmali relativi ai settori operativi
utilizzati dal management ai fini gestionali ovvekolding — partecipazioni e investimenti
immobiliari. Inoltre vengono forniti anche gli sehe economico — patrimoniali per area
geografica: Italia e Estero.

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

E. USO DI STIME

La redazione del bilancio e delle relative noteapplicazione degli IFRS richiede da parte
della direzione l'effettuazione di stime e di asgoni che abbiano effetto sui valori delle
attivita e delle passivita di bilancio e sull'infoativa relativa ad attivita e passivita potenziali
alla data del bilancio. | risultati che si consuatanno potrebbero differire da tali stime. Le
stime sono utilizzate per rilevare gli accantonatinger rischi su crediti, per svalutazioni di
magazzino, ammortamenti, svalutazioni di attivopddei ai dipendenti, imposte, fondi di
ristrutturazione, altri accantonamenti e fondi. kdme e le assunzioni sono riviste
periodicamente dal management e, ove ritenuto sages sono supportate da pareri e studi
da parte di consulenti esterni indipendenti e dmprio standing (perizie immobiliari,
valutazione rischi per oneri ambientali, valutaeiamtm degli strumenti finanziari derivati
ecc.) e gli effetti di ogni variazione sono rifleasconto economico.

F. RISK MANAGEMENT

Nel periodo futuro la situazione patrimoniale edremmico-finanziaria di Risanamento S.p.A.
potrebbe essere influenzata da una serie di fattoischio (di seguito individuati).

La Societa ha identificato e valutato le incertelezmte al difficile contesto in cui opera, alla
crisi che interessa i mercati finanziari e allesaguenti difficolta operative che incontrano gli
operatori, soprattutto del settore immobiliare paseguentemente ha messo in atto una serie
di misure volte ad arginare gli effetti che potretbderivarne.

Al fine di rilevare e valutare i propri rischi, @ruppo Risanamento S.p.A. ha sviluppato un
modello integrato di gestione dei rischi che sirspi principi internazionali dell’Enterprise
Risk Management (ERM), in particolare al framew@®SO (promosso da The Committee
of Sponsoring Organizations of the Treadway Comimmgs Tale impostazione viene adottata
al fine di identificare un approccio sistematicd’iradividuazione dei rischi prioritari



dell'azienda, cosi da poter coglierne con tempestiticipo i potenziali effetti negativi e di
organizzare tempestivamente conseguentementéeigisdi mitigazione.

Prima di fornire una rappresentazione dei princips¢hi legati all’attuale indirizzo strategico
ed allodierna operativita della Societa e del Guupviene data indicazione dei fattori di
rischio legati all'attuale scenario economico glebed alla connessa congiuntura del mercato
immobiliare.

Rischi relativi all’attuale scenario economico gt

La crisi finanziaria globale, che come noto si Buppata a partire dal 2007/2008, sembrava
aver raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'ezezc2011 ha visto l'improvviso ed
inaspettato peggioramento del quadro congiunturgternazionale, con nuove tensioni e
difficolta, che hanno interessato soprattutto I@&pa e I'area dell’euro.

Questa nuova grande crisi economica (secondo apareino peggiore di quella del 2008) é
stata innescata dalla crisi dei debiti sovrani Wiersi Stati, soffocati da crescenti deficit
pubblici e presi di mira dalla speculazione interanale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato, chd aggi pare rientrata, e la conseguente
incertezza che si e diffusa sui mercati finanzi@nno inciso sulla raccolta delle banche,
soprattutto all'ingrosso, e tali difficolta si sotrasmesse all'offerta di credito all'economia,
ostacolando la ripresa ciclica dell’area dell’euro.

Nel 2013 'economia mondiale ha mostrato segnalmdilioramento, anche se la crescita
resta moderata e difforme tra regioni.

In gran parte dei paesi avanzati 'andamento ecacmmegistra un rafforzamento costante
sulla scia del consolidamento della domanda intechastera, riconducibile a fattori quali
I'orientamento accomodante della politica monetalaariduzione del drenaggio fiscale, il
miglioramento dei bilanci delle famiglie e gli effiedi fiducia positivi.

Nei paesi emergenti I'attivita rimane complessivateerobusta, ma la crescita ha perso
lievemente slancio come conseguenza dei persistestiacoli di natura strutturale,
dell'incertezza sul piano delle politiche e deltendizioni volatili nei mercati finanziari.

In linea con il rafforzamento dell’economia mondiaanche il commercio internazionale ha
registrato una ripresa nel periodo recente e quesstituisce un’ulteriore conferma del
graduale recupero in atto dopo un periodo prolundatrescita moderata.

Gli indicatori piu recenti del clima di fiducia segjano il protrarsi di un’espansione moderata
dell’economia mondiale agli inizi del 2014 e un dwale rafforzamento del commercio
internazionale.

Nell’area dell’euro una modesta ripresa, sebbemeranfragile, si € avviata. La debolezza
dell’attivita economica si riflette in una dinamio#lto moderata dei prezzi al consumo, che
si traduce in tassi di interesse piu elevati immiar reali e in una piu lenta riduzione
dell'indebitamento privato e pubblico.

Le condizioni sui mercati finanziari europei eigal sono ulteriormente migliorate; vi hanno
contribuito le prospettive di ripresa, la politicaonetaria accomodante, i progressi nella
governance dell’area dell’euro e la stabilizzazial®® quadro interno in ltalia. | tassi di
interesse a lungo termine sui titoli di Stato #&alisono diminuiti; il differenziale rispetto al
rendimento del Bund decennale & sceso a circa @00 Ipase. E tornato I'interesse dei non
residenti per le attivita finanziarie italiane.
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In sintesi, anche alla luce delle condizioni vdilatie hanno caratterizzato i mercati negli anni
recenti € importante che una prudente lettura olelesto di mercato in cui la Societa opera,
tenga in considerazione la possibilita (teorica oaclvé non attesa) di un nuovo

peggioramento nella situazione dei mercati (o @&os di mercato) in cui opera il Gruppo

Risanamento conseguenti anche dalla indisponibddaparte degli istituti di credito a

sostenere le aziende nella propria attivita opeaati

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ishercato immobiliare

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

Tale situazione generale si riflette inevitabilngerstul settore immobiliare che, dopo un
decennio di crescita, a partire dal 2008 ha sulniteallentamento comune a tutti i comparti,
seppur con manifestazioni differenti per area gafica e per settore.

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

La situazione congiunturale del settore immobiliap@are quindi ancora incerta e complessa
cosi come lo e il quadro macroeconomico di riferitoe

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

Per quanto riguarda il comparto immobiliare Itatiam assenza di una ulteriore correzione al
ribasso dei prezzi (specie nelle localizzazioniosdarie), di un allentamento dei criteri di
concessione del credito, del riequilibrio dei coptibblici e della creazione di condizioni
favorevoli al rilancio dell’economia, € difficilgpotizzare che l'offerta attuale e prospettica
trovi riscontro nelle autonome capacita di assodnito della domanda ed un’effettiva ripresa
del mercato.

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

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

Gli immobili di investimento, gli immobili posseduper la vendita e, ove applicabile, gli

immobili in fase di sviluppo sono valutati al vadoequo e le relative variazioni sono
contabilizzate a Conto Economico. Le oscillaziogli mhercato immobiliare, pertanto, possono
influenzare anche significativamente i risultatbeomici del Gruppo.

Il mercato immobiliare &€ soggetto ad un andamerdao dei valori degli affitti e dei prezzi
degli immobili; la durata dei cicli € variabile, ncemunqgue di norma sempre pluriennale. |
diversi mercati nazionali sono caratterizzati ddaementi ciclici differenti e spesso non in
sincronia tra loro, in funzione delle specifichtiazioni economiche e del settore. All'interno
dei singoli mercati nazionali, inoltre, 'andamemtei prezzi segue in maniera differenziata e
con diversa intensita le fasi del ciclo, a secodda localizzazione degli immobili e delle
loro caratteristiche.

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

» andamento dei tassi di interesse;
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« liquidita presente sul mercato e presenza distiveenti alternativi remunerativi;
* crescita economica.

Bassi tassi di interesse, elevata liquidita presesui mercato e mancanza di investimenti
alternativi remunerativi si accompagnano, di norathyna crescita dei valori immobiliari.

La crescita economica, influisce positivamenteasdbmanda di spazi in locazione e sul
livello degli affitti e, conseguentemente, eseraiieeffetto positivo sul prezzo degli immobili.

La politica di gestione del Gruppo e finalizzatenmimizzare gli effetti delle diverse fasi del
ciclo attraverso:

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

* un portafoglio di investimento con caratteristich&litative e localizzative (centro di
Parigi) prime contraddistinto da una strutturale carenza dirtfe

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

e investimenti in progetti di sviluppo caratterizzala elevati standard qualitativi in
termini di servizi, flessibilita ed efficienza giestale.

Di seguito viene fornita una rappresentazione diicgpali rischi gestiti dal Gruppo legati
all'attuale indirizzo strategico ed all’odierna oatvita.

A. Rischi relativi al mancato rispetto del Piano di rstrutturazione (sviluppo
dell'iniziativa Milano Santa Giulia).

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi chegsono compromettere il raggiungimento degli
obiettivi del Piano di Ristrutturazione nei tempia contenuti stabiliti.

Il Gruppo ha implementato un sistema di monitoraggintinuo sullo stato di attuazione del
piano di Ristrutturazione che consente alla Dinegidi ottenere le informazioni necessarie ad
intraprendere le conseguenti azioni correttive.

In relazione agli obiettivi di sviluppo del Gruppi, Piano di Ristrutturazione, € oramai
strettamente collegato alla valorizzazione delBadk Milano Santa Giulia. Pertanto tale
rischio trae origine da molteplici fattori tra cilisequestro preventivo dell'area di Milano
Santa Giulia e le difficolta relative alla concretzione di rapporti di partnership per lo
sviluppo dell’iniziativa.

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

Tale rischio potrebbe esplicitarsi anche a segigite richieste di variazione del progetto da
parte di nuovi potenziali partner. Si sottoline& d¢hsequestro preventivo dell'area comporta
un congelamento delle tempistiche concordate adangi per la realizzazione del progetto.

I Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministosi un rapporto di confronto e
coinvolgimento continuo. In sede di definizione deld. Master Plan, ovvero la
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concretizzazione del Piano di Sviluppo dell’aremasstati identificati, tramite un processo di
programmazione negoziata con [|'Ente, obiettivi diiluppo urbanistico condivisi e
reciprocamente vantaggiosi. Infine, nella definialel Master Plan del progetto di sviluppo
il Gruppo e supportato da professionisti di primastanding selezionati attraverso un
processo strutturato che garantisce la sceltagijett dalle comprovate capacita tecniche per
le attivita di progettazione urbanistica coerenti ¢target definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del PiatioRistrutturazione potrebbe realizzarsi
anche nella mancata concretizzazione di partnerstngiegiche per lo sviluppo di Milano
Santa Giulia. Tale rischio é correlato all'evolveliseventi che condizionano I'appetibilita del
business del Gruppo, tra cui la situazione di sstog@reventivo in cui versa l'area di Milano
Santa Giulia, con il conseguente blocco delle itdtivrealizzative, e la situazione
macroeconomica e di incertezza politica in cui aeisPaese che si riflette sul comparto
immobiliare.

A fronte di tali potenziali incertezze, comunquelop Management del Gruppo si impegna
propositivamente nel costante monitoraggio del aterper la ricerca di potenziali partner. In
tale ambito devono essere inquadrati i rapporéiradrsi con Idea Fimit SGR.

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

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi chegsono influire sul raggiungimento degli
obiettivi dell'attivita di vendita e di locazionedli Asset del Gruppo.

Attualmente, infatti, la possibilita di identifiGarcontroparti commerciali che presentino
requisiti allineati alle aspettative ed alle esizgedella Societa risulta essere talvolta elemento
indipendente da fattori e da leve influenzabiliemnamente. Le aspettative sul settore
immobiliare sono condizionate negativamente dallde situazione economica, dalle
difficoltose condizioni di accesso al credito, nb@dalla situazione del mercato del lavoro.
La situazione congiunturale del settore immobil@ppare quindi ancora incerta e complessa
cosi come lo € il quadro macroeconomico di rifenitoe L’'evoluzione del mercato
immobiliare attesa nei prossimi mesi €, infatti,gran parte affidata a quello che sara il
cambiamento generale del quadro economico. Pert@ueyuarda il comparto immobiliare
Italiano, in assenza di una correzione al ribassb ptezzi (specie nelle localizzazioni
secondarie), di un allentamento dei criteri di @sstone del credito, del riequilibrio dei conti
pubblici e della creazione di condizioni favorevali rilancio dell’economia, € difficile
ipotizzare che l'offerta attuale e prospettica troiscontro nelle autonome capacita di
assorbimento della domanda ed un’effettiva ripdedamercato. Le conseguenze operative Si
traducono in una rarefazione delle operazioniatiitrg e nell’aumento degli immobili sfitti.

Pertanto il Gruppo gestisce tale rischio attravema costante attivita di monitoraggio del
Top Management sulle attivita commerciali e debeito degli obiettivi strategici che

consente di valutare e attuare azioni di venditia pégena conoscenza degli obiettivi strategici
prefissati.

Il continuo monitoraggio dello stato di attuaziated Piano di Ristrutturazione da parte della
Direzione consente la definizione di opportune @iziorrettive.

In merito all’attivita locativa si fa presente adhpatrimonio a reddito:
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e € caratterizzato da contratti di lunga durata $ipeon conduttori di elevato standing,
che consentono di mitigare gli effetti di una rictue degli affitti di mercato;
* presenta caratteristiche qualitative e localizaat{centro di Parigi)prime ed é
contraddistinto da una strutturale carenza di tdfer
cosi da minimizzare gli effetti delle diverse fdsl ciclo.

C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiqaetti

La realizzazione delle iniziative immobiliari prese i rischi connessi all’attivita di
progettazione, alle problematiche ambientali, @iVéda edificatoria, nonché alla sua durata e
alla potenziale esposizione dell'iniziativa allalwita del mercato immobiliare.

Tale ultimo aspetto e connaturato a progetti dndeadimensione e di lungo periodo che,
dovendo coniugare gli adempimenti amministrativliralovativa qualitd progettuale,
utilizzandola quale stimolo alla domanda presententercato, non puo che risentire degli
effetti ciclici del settore immobiliare.

Per quanto concerne 'Area di Milano Santa Gidligtardi nell’attuazione del programma di
lavoro non hanno consentito sinora di realizzaregdere di urbanizzazione nella zona nord
(ex Montedison); invece risultano pressoché corafeele opere della zona sud (Rogoredo).
Cio potrebbe implicare alcuni rischi. In partic@ai segnala che importanti ritardi rispetto ai
programmi concordati con le amministrazioni locadil’esecuzione di lavori di opere di
interesse pubblico sull’'area di Milano Santa Giutiasi come nel versamento di oneri di
urbanizzazione, potrebbero determinare: (i) I'esmmge, da parte dellamministrazione
pubblica interessata, di parte delle polizze fidsarie prestate nell’interesse delle societa
interessate a garanzia della corretta e tempessgeauzione dei lavori e del pagamento degli
oneri dovuti, e (ii) eventuali pretese risarcitode terzi laddove tali ritardi comportino
inadempienze imputabili alla Societa. Nel primoaase giurisprudenza in merito per il
guale il sequestro di un area costituisce legittimpedimento all’esecuzione delle opere e
quindi “causa di forza maggiore” per la quale ognbgramma temporale viene di fatto
sospeso e prorogato dello stesso tempo fino atqliEstro; relativamente al secondo rischio,
ad oggi non e in corso alcun tipo di richiesta. dReanto riguarda I'aspetto ambientale, si e gia
riferito in altra parte della presente relazione.

Cio premesso, il potenziale rischio in oggetto radtice nella possibilita che i) errori o
criticita di progettazione compromettano gli ohbietti tempestivita e corretta realizzazione
delle opere ii) le opere non siano, per cause iaiplitall’appaltatore, realizzate nei tempi e
nei modi previsti.

Con riferimento al punto i), le possibili problenthie connesse alla progettazione potrebbero
comportare I'eventuale necessita di rifacimentd' @@tra/di porzione di opera, modifiche di
progetto o ritardi nella consegna. Il Gruppo sioéatb di un processo strutturato di selezione
dei progettisti che mira ad identificare profesgtirdi comprovate capacita tecniche; inoltre
e prevista la stipula di accordi con clausole atieli di garanzia e manleva. Il Gruppo
monitora le attivita di progettazione attraversodiglogo costante con le controparti in tutte
le attivita correlate tramite verifica degli avanmenti periodici, verifica della qualita e della
conformita del lavoro.
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Con riferimento al punto ii), le criticita realizhee derivanti da problematiche
dell'appaltatore (es. lavorazione impropria/manesecuzione di parte di attivita) potrebbero
comportare ritardi nella realizzazione, connessiatia necessita di rifacimento dell'opera (o
parte di essa) che all'apertura di contenziosi kappaltatore con conseguente interruzione
dei lavori. Pertanto la Societa adotta processittsitati di selezione del fornitore, al fine di
selezionare appaltatori che, oltre a requisiti diorabilita, eticita, idoneita tecnico
professionale, adeguatezza operativa/organizzgtnesentano un elevato grado di solidita
patrimoniale e finanziaria. E’ previsto un moniggé costante dell’attivita degli appaltatori,
che permette di disporre in ogni momento dellermfazioni per valutarne la situazione e per
intraprendere tempestivamente le adeguate aziorettwe. Inoltre sono previste clausole
contrattuali di garanzia per il committente (etenmute a garanzia sugli stati di avanzamento
lavori, garanzia fideiussoria Performance Bonghsdé di apposite polizze assicurative, ecc..).

Le procedure di collaudo strutturale in corso dlapmnsentono I'immediata identificazione
di problematicita e la conseguente attuazione idnazli rimedio.

D. Rischi fiscali

Risanamento S.p.A., in funzione dell’attivita imnil@re e del proprio patrimonio di asset,
soggetto alle variazioni della normativa fiscaleadled conseguenti ripercussioni finanziarie.
La previsione degli esborsi fiscali e infatti eftetta sulla base dell'imposizione prevista dalla
normativa vigente e non contempla variazioni ch&gtdero intercorrere nel corso della
gestione a seguito di interventi normativi.

La societa e dotata di una struttura fiscale dealiche, con il supporto di consulenti esterni,
gestisce la fiscalita ordinaria e straordinaridrdttamento fiscale di operazioni di Business e
societarie significative sono supportate da patigorofessionisti.

Gli impatti finanziari di tale rischio sono legaanche agli esborsi connessi ad avvisi di
accertamento e awvisi di liquidazione di imposta p#ate delle autorita competenti (es.
Agenzia delle Entrate, uffici Tributari) e ai suss®&i contenziosi. | contenziosi che
interessano Risanamento S.p.A. non comportano iriscbnomici che non siano stati
debitamente rappresentati attraverso la previsibregleguati fondi. La periodica analisi dei
singoli contenziosi, con il supporto di consuleesierni di primario standing, consente di
rivedere periodicamente gli accantonamenti efféttira ragione dello stato delle cause.
Conseguentemente nei bilanci delle singole sodetio stati effettuati, ove del caso, gli
stanziamenti ritenuti necessari.

Di seguito vengono dettagliatamente descritti itenmiosi, indicando nel contempo, per
ognuno di essi, le analisi di rischio ed i consegustanziamenti effettuati.

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

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

| Verificatori hanno ritenuto genericamente e cagsplvamente censurabile [intero
complesso di operazioni di acquisto di taluni immhablevando presunte indebite detrazioni
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di IVA e indebite deduzioni di costi ai fini dell;mposte dirette oltre che presunte emissioni
di fatture inesistenti.

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

Relativamente al PVC suindicato la Direzione Regiendelle Entrate ha presentato al
Presidente della Commissione Tributaria ProvincidleMilano “Istanza di adozione di
misure cautelari’ai sensi dell’'art. 22 del D.Lgs 18/12/1997 n. 4lfi2data 27 luglio 2010 la
societa ha depositato presso la Commissione Piialéendi Milano le proprie memorie ed in
data 26 ottobre 2010 si e tenuta la pubblica udigrez la discussione nel merito del ricorso.
La Commissione, con sentenza depositata in daticEinbre 2010, ha respinto l'istanza di
misure cautelari.

In data 28 giugno 2011 e stato notificato dalla DiREquestionario ai sensi dell’art. 37 bis
del D.P.R 600/1973. Nel questionario, I'Ufficio d¢estava l'elusivita dell’operazione di
cessione delle quote della societa Icaro Real €&statp.A. (societd beneficiaria
nell'operazione di scissione parziale di Imbonatp.8.) che deteneva il complesso
immobiliare sito in Milano, Porta Vittoria. In dafi?2 agosto 2011 la societa ha presentato la
memoria ex art. 12, comma 7, dello Statuto del Glnente nella quale ha illustrato le
proprie ragioni difensive.

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

Complessivamente le imposte accertate ammontanBuad 66 milioni a cui sono state
applicate sanzioni ed interessi per un importoudoEL48 milioni.

La societa, supportata anche dal parere di esphrtidiritto tributario interpellati
specificatamente, ritiene che i rilievi propostrs infondati oltre che illegittimi.

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 17 febbraio 2012 ha preseritatanza di accertamento con adesional’
sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Mwando trovato un accordo con I'Ufficio
in esito alla procedura di adesione, la societaphesentato ricorso alla Commissione
Tributaria Provinciale di Milano in data 21 mag@giol2.

Tra dicembre 2012 e marzo 2013 sono stati notificatuoli provvisori in pendenza di
giudizio. La societa ha presentato istanza di suwEpee e la Commissione Tributaria
Provinciale con sentenze depositate il 26 marZilediugno 2013 ha sospeso I'esecutorieta
degli atti. A seguito di successivi rinvii 'udieazi trattazione é stata fissata per il giorno 10
giugno 2014.

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

La verifica ha preso avvio in data 14 febbraio 2@1di € conclusa in data 22 settembre 2011
con la consegna del processo verbale di constamgRvVC 2011).
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Si fa presente che i rilevi originano per la quasilita dalla segnalazione contenuta nel PVC
notificato in relazione al periodo d'imposta 200Sigiferiscono in particolare alla presunta
indebita detrazione, nell’esercizio 2006, dell'l\&iferente i canoni derivanti dai contratti di

leasing immobiliari stipulati nel corso del 2005.

Sullargomento, come gia evidenziato in precedetaapcieta, supportata anche dai propri
consulenti interpellati specificatamente, ritieme d rilievo contestato sia infondato oltre che
immotivato.

In relazione al PVC 2011, in data 22 dicembre 20afficio ha notificato i relativi avvisi di
accertamento. Gli imponibili accertati in materin IRES sono stati ricalcolati a seguito
dell'accettazione dellistanza di computo in diminuzione delle perditei daaggiori
imponibili derivanti dall’attivita di accertamentoei confronti dei soggetti che aderiscono al
Consolidato Nazionald”IPEC”) da parte dell'Ufficio. Complessivamente lenposte
accertate ammontano ad Euro 2,5 milioni su cui state applicate sanzioni ed interessi per
un importo di Euro 5,6 milioni.

Conformemente alle iniziative intraprese in occasiodel ricevimento degli avvisi di
accertamento relativi all’annualita 2005, in dafa fébbraio 2012 la societa ha presentato
“Istanza di accertamento con adesiona’sensi dell’art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997.
Non avendo trovato un accordo con I'Ufficio in esdtlla procedura di adesione, la societa ha
presentato ricorso alla Commissione Tributaria Pi@ale di Milano in data 21 maggio 2012
e in data 19 luglio 2012.

In relazione ai sopraccitati avvisi di accertamesbmo stati notificati in data 12 dicembre
2012 e 23 gennaio 2013 i ruoli provvisori in pemzie di giudizio. La societa ha presentato
istanza di sospensione e la Commissione TribuRna&inciale con sentenze depositate il 27
febbraio ed il 26 marzo 2013 ha disposto la sospeasiei ruoli. La Commissione Tributaria

Provinciale ha disposto altresi I'accorpamento’adinza di trattazione per il giorno 10

giugno 2014.

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

La verifica, che si e conclusa in data 16 febb2did2 con la notifica di un PVC, trae origine

dall’attivita svolta dalla Guardia di Finanza n&nfronti di un architetto milanese e delle
societa a quest’ultimo riconducibili. La GuardiaKinanza ritiene che le prestazioni fatturate
dall'architetto alla societa (e da quest'ultima cessivamente riaddebitate alla controllata
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l.) siano relative @gperazioni inesistenti ed ha pertanto
proposto la ripresa a tassazione ai fini IRES eRRI&gli importi addebitati.

La societa ritiene non condivisibili le assunzideila Guardia di Finanza e in data 3 aprile
2012 ha presentato le osservazioni ai sensi arcdiima 7, dello Statuto del Contribuente al
fine di illustrare le proprie ragioni difensive.

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

Atto di contestazione, riferito all’annualita 200%tificato in data 19 dicembre 2012 recante
irrogazione di sanzioni per Euro 51 mila; la saxiba presentato le deduzioni difensive in
data 15 febbraio 2013. Non avendo I'Ufficio irrogaanzioni nei termini previsti dal D.Lgs

472/1997, l'atto di contestazione é decaduto.
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Atto di contestazione, riferito all'annualita 2006tificato in data 30 settembre 2013, recante
irrogazione di sanzioni per Euro 306 mila; la sticiba presentato ricorso in data 29
novembre 2013.

Awviso di accertamento, riferito ad IVA dell’annital 2007, notificato in data 30 settembre
2013; l'imposta accertata ammonta ad Euro 122 sulaui sono stati applicati interessi e
sanzioni per Euro 332 mila; la societa ha presemiabrso in data 29 novembre 2013. Con
riferimento a quest’ultimo atto e stato notificatodata 7 aprile 2014 il ruolo provvisorio in
pendenza di giudizio. La societa si sta operandoigigiederne la sospensione.

4. Avvisi di accertamento emessi dallAgenzia delle Entrate, Direzione
Provinciale 1 di Milano per I'anno 2007.

Tali atti, notificati in data 19 dicembre 2012, sostati emessi in esito alle segnalazioni
prodotte dai Funzionari della Direzione Regionaédlad Lombardia nel corso delle citate
verifiche dei periodi d'imposta 2005 e 2006, al ¢&sso Verbale di Constatazione emesso
dalla Guardia di Finanza in data 16 febbraio 20d2ché ad un Questionario notificato dalla
Agenzia delle Entrate D.P. 1 di Milano in data Bdeio 2012 riferito ad alcune operazioni
relative alle annualita 2007, 2008 e 2010.

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

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 14 febbraio 2013 ha preseritatanza di accertamento con adesional’
sensi dell’'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Idwando trovato un accordo con I'Ufficio
in esito alla procedura di adesione, la societaptesentato ricorso alla Commissione
Tributaria Provinciale di Milano il 17 maggio 203l 15 luglio 2013.

In relazione ai sopracitati avvisi di accertamesoo stati notificati in data 15 maggio 2013

i ruoli provvisori in pendenza di giudizio. La setd ha presentato istanza di sospensione e la
Commissione Tributaria Provinciale con sentenzeosiggta il 1 agosto 2013 ha disposto la
sospensione degli atti. La Commissione Tributarieovidciale ha disposto altresi
I'accorpamento dell’'udienza di trattazione peridrgo 10 giugno 2014.

5. Awvisi di accertamento emessi dallAgenzia delle Entrate, Direzione
Provinciale 1 di Milano per I'anno 2008.

Tali atti, notificati in data 15 dicembre e 17 dite 2013, sono stati emessi in esito alle
segnalazioni prodotte dai Funzionari della DiregidRegionale della Lombardia nel corso
delle citate verifiche dei periodi d'imposta 2002@06, nonché ad un Questionario notificato
dalla Agenzia delle Entrate D.P. 1 di Milano in alat febbraio 2012 riferito ad alcune
operazioni relative alle annualita 2007, 2008 e(201

Al fine di definire in via stragiudiziale le contagioni mosse con gli avvisi di accertamento,
la societa in data 13 dicembre 2013 ha presefistinza di accertamento con adesional’
sensi dell’'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997. Idwando trovato un accordo con I'Ufficio
in esito alla procedura di adesione, la societaptesentato ricorso alla Commissione
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Tributaria Provinciale di Milano in data 13 marz012 avverso gli avvisi di accertamento
IVA e Irap dell’'esercizio 2008. Limitatamente allaso di accertamento n. T9BOCBNO01724
riferito all'lres 2008, la societa ha trasmessaata 10 marzo 2014stanza di computo in
diminuzione delle perdite dai maggiori imponibikrivanti dall’attivita di accertamento nei
confronti dei soggetti che aderiscono al Consoliddtiazionale” (IPEC) ad integrale
copertura dei maggiori imponibili accertati. In @a? aprile 2014 ['Ufficio, a seguito
dell'accoglimento dell'istanza, ha notificato laofaunicazione dell’esito del ricalcolo”
dell'avviso di accertamento riferito ad Ires 20@zzerando lintera pretesa tributaria. La
societa si riserva di presentare ricorso nei terdiifegge.

Complessivamente le imposte accertate, ridottesieffetto dell’accoglimento dell’IPEC,
ammontano a circa 1 milione di euro (incluso samzal interessi).

In relazione alle passivita concernenti i preda¥trisi di accertamento per le annualita 2005,
2006, 2007 e 2008 e tenuto conto delle valutaziprEcedentemente indicate circa
I'infondatezza dei rilievi mossi, si € mantenutdahdo rischi in essere pari a 1 milione di
Euro.

Altri contenziosi

In data 12 gennaio 2012 si & svolta dinanzi la Casione Tributaria Regionale di Milano la
trattazione dell'appello presentato da Risanam&mpoA. avverso la sentenza di primo grado
del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la societa) peposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riliepari a circa 1,2 milioni di Euro con

vincolo di solidarieta con la controparte). La Coissione con sentenza depositata il 31
gennaio 2012 ha accolto I'appello della societavekso la citata sentenza I'Ufficio ha

presentato ricorso in Cassazione e la societa lgpopto tempestivo controricorso
depositandolo in data 6 marzo 2013. Ad oggi nontatasancora fissata l'udienza di

trattazione.

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per I'analisi dei rischi connessi agli strumentiainziari si rinvia al paragrafo 3.7. della
Relazione sulla gestione

*kkkkkkkkkk

Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2013 il Risanamento S.m¥idenzia una posizione finanziaria
netta pari a circa 455 milioni di euro.



In particolare, I'indebitamento netto ha registraémgli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31 dic 10 31dic 11 31 dic 12 31 dic 13

Posizione finanziaria nettémilioni/euro) 305 237(*%) 398(*) 58(*)
(*) gli importi includono il prestito obbligazion@r convertendo

A seguito delle tematiche concernenti il sequeiggi riguardante la zona nord) delle aree di
Milano Santa Giulia ed in considerazione degli ignpedel Gruppo, potrebbe sussistere il
rischio di tensioni finanziarie nella gestione ddifuidita a breve; si ricorda che tale rischio,
per il recente passato, € stato superato con ilaztine di idonee contromisure quali ad
esempio la dismissione dellimmobile sito in Pargila richiesta di moratorie sui alcuni

finanziamenti in essere.

In relazione all'indebitamento finanziario in prdedaza illustrato ed in conformita sia alla
richiesta Consob del 14 luglio 2009 che ai principaditi dalla raccomandazione Consob n.
DEM 9017965 del 26 febbraio 2009, si evidenziagiaeal 31 dicembre 2013 che alla data di
redazione della presente relazione non si segnalarenants contrattuali non rispettati.

kkkkkkkkkk

Con riferimento ad alcuni contratti di finanziamewriene di seguito data informativa circa la
loro attuale situazione.

(1) Contratto di finanziamento tra Risanamento e Banca Popolare di Milano relativo al
finanziamento in essere per un valore di Euro 65 milioni circa.

Il perdurare del provvedimento di sequestro ded&Milano Santa Giulia ha comportato uno
slittamento dello sviluppo delliniziativa. Consemiemente, come gia riportato nella
relazione finanziaria 2012 e nei successivi resthdofrannuali, Risanamento ha rinnovato
alla banca finanziatrice la richiesta di una maiat@ tutto il 31 dicembre 2014 per il

pagamento delle rate semestrali di capitale in estzal a partire dal 30 giugno 2013
unitamente ad una nuova richiesta di proroga drltidetta moratoria sino al 31 dicembre
2015.

A tal riguardo sono proseguiti gli incontri voltlla definizione della sopracitata richiesta
tenendo anche in considerazione la prospettivandriifinanziamento complessivo di tutta
l'iniziativa a valle sia dell’approvazione dellanante al Pll che del progetto di bonifica delle
aree nord. Pertanto anche a seguito dello scemaniotosi a delineare e stata formulata una
richiesta di moratoria da concedere sino a tut®lildicembre 2015. L'istituto bancario nel
recepire la richiesta ha attivato i propri procedisvalutazione ed ha comunicato la propria
disponibilita a sottoporla con parere favorevolepabpri organi deliberanti, vincolando
comunque la concessione della moratoria all’ottemito di analogo provvedimento da parte
delle altre banche finanziatrici del progetto MdaSanta Giulia (IntesaSanPaolo, Deutsche
Pfandbriefbank AG). Nel puntualizzare che con nifento alle scadenze ad oggi intercorse é
in atto una moratoria di fatto per volere dellossteistituto di credito si ritiene allo stato che
la posizione nel suo complesso sara positivamenteaiizzata nel corso del corrente anno.
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(2) Contratti di finanziamento tra Risanamento Spa. e Banca Nazionale del Lavoro
relativo ai finanziamenti in essere per un valore nominale di Euro circa 36,3 milioni.

Con riferimento al contratto in questione € in oadsformalizzazione I'accordo — di fatto gia
vigente - che prevede, nelle more della definizidaka vendita del patrimonio immobiliare
francese, la proroga della scadenza della ratantiorso di euro 2,5 milioni di euro dal 31
dicembre 2013 al 30 giugno 2014.

K*kkkkkkkkk

Infine si rende noto che a seguito di plurime corwarioni — l'ultima datata 6 febbraio 2014
- e stata richiesta I'estensione della moratogancernente il pagamento delle commissioni
maturate e maturande sulle varie linee di creditdeiussioni accordate dalle banche aderenti
all'accordo di ristrutturazione - dal 31 dicembi@l3 al termine di 60 giorni successivi al
closing della dismissione del portafoglio francese.

Si ricorda che I'impegno a prorogare la moratoiiosal 31 dicembre 2014 era stato gia
indicato dalle banche aderenti in sede di sottosere dell’atto originario; 'importo maturato
al 31 dicembre 2013 oggetto di moratoria ammordiaca 14,8 milioni di euro.

*kkkkkkhkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e namcaa pagati in quanto soggetti a
verifiche) alla data del 31 dicembre 2013 e di &ifioni di euro (di cui 0,9 verso parti
correlate), contro gli 1,3 milioni al 31 dicembr@12.

* Debiti tributari

Alla data del 31 dicembre 2013 non si segnalanoitidétbutari e debiti di natura
previdenziale scaduti.

* Debiti finanziari

Si segnala che alla data del 31 dicembre 2013 newidenziano debiti finanziari scaduti
relativi ai finanziamenti in corso anche alla lugtelle moratorie sottoscritte o in corso di
formalizzazione come meglio specificato in preceden
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Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanamento comportano rischi economici che
non siano stati debitamente rappresentati ancteatso 'appostazione di adeguati fondi. La
periodica analisi dei singoli contenziosi, conupporto anche di legali esterni, consente di
rivedere periodicamente gli accantonamenti efféttnaagione dello stato delle cause.

Alla data del 31 dicembre € in essere una ingiureZfirecetto di pagamento per un totale di
circa 0,2 milioni di euro; tali atti monitori statebitamente opposti nei termini di legge.

G. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretaziapplicati dal 1° gennaio 2013:

Modifiche allo IAS 1: Presentazione del bilancio -Esposizione nel bilancio delle voci
delle altre componenti di conto economico complessi
Data di omologa: 5 giugno 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 6 giugno 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° lugk912
Le modifiche prevedono il raggruppamento degli aptn del Conto Economico

Complessivo in due categorie, a seconda che pogsaeoe riclassificati oppure no nel conto
economico in un periodo futuro.

L’obiettivo delle modifiche allo IAS 1 e renderaigihiara I'esposizione del numero crescente
di voci delle altre componenti di conto economicmglessivo e aiutare gli utilizzatori dei
bilanci a distinguere tra le voci delle altre comenti di conto economico complessivo che
possono 0 meno essere riclassificate successivamezlt prospetto dell’'utile (perdita)
d’esercizio.

Il principio non modifica la possibilita di presan¢ due prospetti di conto economico e non
specifica cosa possa essere riclassificato neba@ganomico.

Modifiche allo IAS 19: Benefici per i dipendenti
Data di omologa: 5 giugno 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 6 giugno 2012
Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD13
Le modifiche allo standard prevedono che:

- il rendimento delle attivita incluso tra gli ondimanziari netti dovra essere calcolato
sulla base del tasso di sconto della passivitare pid del rendimento atteso delle
stesse;

- i costi previdenziali relativi alle prestazioni tivoro passatep@st service costs)
devono essere rilevati immediatamente a conto enmaonel periodo di modifica del
piano e non a quote costanti nei successivi pefiodial momento in cui i benefici
sSono acquisiti;
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- l'opzione di differire il riconoscimento degli utie delle perdite attuariali con il
metodo del “corridoio” venga eliminata;
- 1 costi amministrativi correlati alla gestione @eéttivita a servizio del piano devono
essere rilevati a conto economico nel momentoiin servizio é ricevuto.
Il nuovo principio si applica in maniera retrospetta tutti i periodi presentati.

Modifiche allIFRS 7: Strumenti finanziari, informa zione integrative — Compensazione
di attivita e passivita finanziarie

Data di omologa: 13 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD13

Le modifiche richiedono di dare informativa suiitfirdi compensazione di attivita e passivita
finanziarie, al fine di consentire ai lettori dellamcio di valutare gli effetti di tali
compensazioni sulla posizione finanziaria. L'infatima e richiesta per tutti gli strumenti
finanziari oggetto di compensazione secondo lo B&Se per quelli oggetto di contratti
quadro di compensazionenfaster netting o di contratti simili.

IFRS 13: Valutazione del fair value

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD13

Il nuovo standard raccoglie in un unico documeatondrme che definiscono il concetto di fair
value ed il suo utilizzo nei diversi contesti valini delineati nei principi IFRS. L'IFRS 13
richiede anche una specifica informativa sul fatue, parte della quale sostituisce quanto
richiesto da altri principi, inclusbiFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni integive.

Principi contabili, emendamento ed interpretazimom ancora applicabili € non adottati in via
anticipata dalla Societa:

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

Data di omologa: 13 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germ&014 ( e consentita I'applicazione
anticipata)

La modifica ha chiarito che:
- il diritto di compensazione fra attivita e passvitnanziarie deve essere disponibile
alla data di bilancio, piuttosto che essere coondaio ad un evento futuro;
- tale diritto deve essere esercitabile da qualurouroparte sia nel normale corso
dell’attivita, che in caso di insolvenza o fallinten
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IFRS 10: Bilancio consolidato

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germ&014 (€& consentita I'applicazione
anticipata)

I documento sostituisce il SIC 12 Consolidamen®ocieta a destinazione specifica (societa
veicolo) e parti dello IAS 27 — Bilancio consolida separato.

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

IFRS 11: Accordi a controllo congiunto

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germ&2014 ( e consentita I'applicazione
anticipata)

La finalitd del presente IFRS e di definire i pipiai rendicontazione contabile per le entita
che sono parti di accordi relativi ad attivita goliate congiuntamente.

Il principio da una definizione di controllo congito e stabilisce che un’entita che partecipi a
un accordo a controllo congiunto deve determinar@o di accordo in cui & coinvolta,
valutando 1 propri diritti e le proprie obbligazipne deve contabilizzare tali diritti e
obbligazioni in conformita alla tipologia di accordi cui fa parte.

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

IFRS 12: Informativa sulle partecipazioni in altre entita

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germ&2014 (e consentita I'applicazione
anticipata)

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

accordi per un controllo congiunto, le societaegdite e le entita strutturate non consolidate.
L’'obiettivo e di fornire delle informazioni tali dgermettere ai lettori del bilancio di
comprendere al meglio la natura dei rischi assoegti investimenti in partecipazioni

strategiche (qualificate e non) destinate a permeanel medio-lungo termine nel patrimonio
aziendale.

IAS 27: Bilancio separato

Data di omologa: 11 dicembre 2012

Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germa014 (€ consentita I'applicazione

anticipata)
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A fronte dell’emissione delléFRS 10 Bilancio consolidaté stato riedito IdAS 27 Bilancio
consolidato e separatoNel documento € stato rimosso ogni riferimentocahsolidato.
Pertanto, lo IAS 27 disciplina solo il bilancio segto, ossia il bilancio individuale di

un’impresa.

IAS 28: Partecipazioni in societa collegate e jointenture
Data di omologa: 11 dicembre 2012
Pubblicazione in G.U.C.E: 29 dicembre 2012

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germ&014 ( e consentita I'applicazione
anticipata).

La finalita del Principio € di definire la contabitazione delle partecipazioni in societa
collegate e i requisiti per l'applicazione del nudo del patrimonio netto per la

contabilizzazione delle partecipazioni in societallegate e joint venture a seguito
dell’emissione dell'lFRS 11.

Il Principio deve essere applicato da tutte letardhe detengono un controllo congiunto su
una partecipata, ovvero vi esercitano un’influenasevole.

Amendments allo IAS 36: Riduzione di valore delletéivita

Data di omologa: 19 dicembre2013

Pubblicazione in G.U.C.E: 20 dicembre 2013

Data di_efficacia prevista dal principio: 1° germ&014 ( & consentita I'applicazione

anticipata)
Le modifiche chiariscono I'informativa da fornir@llsvalore recuperabile delle attivita che

hanno subito una perdita di valore, nel caso urguesto sia stato determinato in base al fair
value dell'attivita meno i costi di vendita. Le nifiche prevedono che I'informativa relativa
al valore recuperabile delle attivita o delle cgeherating units e richiesta solo nel caso in cui
sia stato contabilizzato un impairment o un revatsana precedente svalutazione.

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

Data di omologa: 19 dicembre 2013

Pubblicazione in G.U.C.E: 20 dicembre 2013

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germ&014 ( e consentita I'applicazione
anticipata)

Le modifiche prevedono la possibilita di mantené&edesignazione del derivato come

strumento di copertura (hedge accounting), qudtrumento sia soggetto a novazione, a
condizione che vengano rispettate alcune condizioni

Amendments allo IAS 19: Employee Contributions

Data emissione da parte dello IASB: Novembre 2013

Data di entrata in vigore del documento: 1° luglii4

Data di prevista omologazione da parte dellUEtrBhestre 2014

Le modifiche prevedono di fornire maggiori dettaglilla contabilizzazione dei Fondi
pensione che prevedono il versamento di contritaupparte dei partecipanti al piano.
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H. RISULTATO PER AZIONE

In conformita al disposto dello IAS 33, il risultebase per azione, nonché il risultato diluito
per azione sono stati calcolati su base consoligedanto l'informativa richiesta da tale
principio viene fornita nelle note consolidate.

l. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&io fornite, nell’ambito della “Relazione
sulla gestione”, le informazioni inerenti la natutelle operazioni e dei saldi in essere con
parti correlate, cosi come definite dallo IAS 24gumafo 9. In particolare, nellesame di
ciascun rapporto con parti correlate I'attenziorstaga rivolta alla sostanza del rapporto € non
semplicemente alla sua forma giuridica.

L. CONTINUITA” AZIENDALE

Il Gruppo e Risanamento S.p.A. stanno proseguéeatiivita di valorizzazione dei due asset
strategici ad oggi in portafoglio, ovvero liniziga di sviluppo immobiliare denominata
Milano Santa Giulia (in cui & ricompreso il com@esimmobiliare locato a Sky) ed il
patrimonio immobiliare di pregio parigino.

Come indicato nella Relazione sulla gestione, sialtee nord” della iniziativa Milano Santa
Giulia permane l'atto di sequestro preventivo petimm ambientali che alla data odierna
risulta essere in vigore da quasi 4 anni mentrealee Sud” sono state dissequestrate nel
corso del mese di maggio 2013. La situazione vastantemente monitorata dal Consiglio
di Amministrazione anche per gli eventuali risvahe potrebbero emergere sotto il profilo
patrimoniale e finanziario.

Con specifico riferimento alla questione ambientaleicorda che Milano Santa Giulia Spa,
con il supporto dei propri consulenti, ha da tenapwiato, e sta proseguendo con riscontri
positivi, tutte le attivita in collaborazione e ¢@uditorio con gli enti preposti per la

individuazione e risoluzione delle problematichebantali finalizzate alla realizzazione delle
opere di bonifica e al conseguente dissequestle dede.

In merito alla evoluzione di tali attivita € impante considerare che sulla base di tutti i dati
sull’area raccolti sino ad oggi, la societa ERMc{sta di primario standing internazionale) ha
potuto riaggiornare il calcolo della stima effetauan occasione della relazione finanziaria
semestrale al 30 giugno 2010 e delle relazionnfzrerie annuali del 2011 e 2012.

Le risultanze di tale aggiornamento, dettagliataepecificate nella relazione rilasciata in
data 17 marzo 2014, hanno evidenziato un aumentla déma legato essenzialmente
all'aumento dei volumi di materiale oggetto di rinnmne, che sono connessi all’applicazione
della nuova normativa ad oggi vigente sui matedaliporto . 9 agosto 2013, n. 98che
richiede la valutazione della conformita dell’elnat sensi del DM 5/2/98.
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Alla luce di quanto sopra indicato le societa coltdte Milano Santa Giulia Spa e Milano
Santa Giulia Residenze Srl hanno aggiornato lataalne del fondo rischi in bilancio
(originariamente stanziato per 80 milioni di euanjeguandolo al dato riportato dalla citata
relazione pari complessivamente a circa 95 milidnieuro; tenuto conto degli utilizzi
effettuati sino al 31 dicembre 2013 pari a circanriboni di euro la valorizzazione del fondo
in bilancio risulta dunque essere pari a circa @®m di euro.

E’ importante considerare infine che il parere dinBtalia Spa evidenzia che le potenziali
attivita di bonifica potranno essere svolte in wooaemporale ed in fasi che allo stato non
sembrano in contrasto con l'attuale cronoprograng®iéo sviluppo immobiliare dell’area
anche alla luce della richiesta di variante algrdtocollata in data 22 gennaio 2014. In pari
data é stata presentata I’Analisi di Rischio qumieo atto propedeutico alla redazione della
versione finale del Progetto di Bonifica. In mer#ocio, si segnala che la Conferenza dei
Servizi del 27 marzo 2014 — che si é svolta in lima di costruttivo confronto —
nell’esaminare la proposta di Analisi di Rischiegentata, ha richiesto di integrare entro 90
giorni la proposta stessa con una serie di presarizhe sono in corso di valutazione e che
comunque risultano coerenti con le ipotesi adodat&RM nella rivisitazione della stima del
Fondo per oneri ambientali.

In conclusione le attivita del Gruppo con riferini@@lla iniziativa immobiliare Milano Santa
Giulia si focalizzeranno prioritariamente nei piogsl2/18 mesi sugli investimenti volti alla
prosecuzione/conclusione dell’iter autorizzativanmesso alla richiesta di variante al PlI
nonché al correlato piano di bonifica.

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

» lo stato di avanzamento e di attuazione del piagwdtriale e Finanziario, che sino
allo scorso esercizio risultava essere sostanzidbria linea con le previsioni, anche
tenuto conto delle sue variazioni, risulta esseositpamente influenzato dalla
decisione di cessione della totalita del patrimamimobiliare a reddito francese i cui
effetti - rilevanti e positivi di natura patrimotgae finanziaria - si manifesteranno nel
corso del 2014. Alla luce del nuovo scenario vesiudocreare, la maggioranza delle
banche aderenti all’Accordo di Ristrutturazione 8@09, sollecitate in merito ad un
supporto finanziario di medio periodo prevalentetedmalizzato allo sviluppo della
iniziativa di Milano Santa Giulia, hanno fornitoscontri positivi, confermando
peraltro I'atteggiamento volto ad un sostegno oo e rigoroso che si e gia
oggettivamente riscontrato nel corso di questmilanni.

» Con riferimento specifico alle richieste avanzateoaseguenti alla nuova situazione
venutasi a creare a seguito della cessione delmmatio immobiliare francese si
evidenzia che:

* come indicato nella Relazione sulla gestione ahgrafo 3.6 nella sezione “debiti
finanziari”’, le banche aderenti allaccordo di msturazione nel recepire la
richiesta di proroga della moratoria del pagametdie commissioni maturate e
maturande sulle fideiussioni gia rilasciata sin@dicembre 2013, hanno attivato
i propri processi di valutazione e la maggiorant&sse si sono gia dichiarate
disponibili a sottoporla con parere favorevole appgpi organi deliberanti. Si
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ricorda che l'impegno a prorogare la moratoria h81 dicembre 2014 era stato
gia indicato dalle banche aderenti in sede di sotibione dell’atto originario;

* e stata inviata (come indicato nella Relazioneasgéistione al paragrafo 3.6 nella
sezione “debiti finanziari”) la richiesta di mora#nfino al 31 dicembre 2015 del
pagamento delle quote di rimborso capitale relaéivifinanziamenti concessi
nell’ambito della iniziativa Milano Santa Giuliaatenti a partire dal 31 marzo
2013; tale richiesta e giustificata dalle consegaenconnesse al noto
provvedimento di sequestro ed alla tempistica resces per ottenere
'approvazione della variante al PIll presentata enngio 2014, tenendo nel
contempo in considerazione la prospettiva di umaifziamento complessivo di
tutta l'iniziativa immobiliare. Gli istituti bancacoinvolti nel recepire la richiesta
hanno attivato i propri processi di valutazione aduni di essi si sono gia
dichiarati disponibili a sottoporla con parere feaxmle ai propri organi
deliberanti.

« FE’ stata richiesta la proroga del termine di rinrdmor attualmente previsto per il 31
dicembre 2014 — al 31 dicembre 2015 per i segti@atziamenti:

o0 Linea di credito per cassa anticipazione rimbovso(pari a 20 milioni di
euro)

o Linea di backup per rimborso POC (che verra veribsiante utilizzata nel
corso del mese di maggio 2014 per 272 milioni doku

o Debiti non ipotecari — chirografari residui di cuwll’accordo di
ristrutturazione del debito sottoscritto nel 20@8r{ a circa 12 milioni di
euro)

Anche per queste richieste la maggioranza deglitistii credito hanno attivato i
propri processi di valutazione e si sono gia dictialisponibili a sottoporle con
parere favorevole ai propri organi deliberanti. Ridettaglio giova segnalare che
all'ultima comunicazione inviata dalla Societa iratal 6 febbraio 2014 la
maggioranza degli istituti di credito ha rispostel(corso del mese di marzo)
confermando il sostegno al nuovo disegno strateggieoisando che lo stesso non
e vincolato al fatto che tutte le banche si deblespimere in modo unanime

Tenuto conto di quanto sopra indicato le disponiébiiquide e non vincolate esistenti alla
data del 31 dicembre 2013, pari a circa 5,5 mildireuro, unitamente alle risorse rivenienti
dalla cessione del portafoglio immobiliare francedeai flussi previsti per i prossimi 12 mesi,
consentiranno al Gruppo e alla Societa di mantemeaiesituazione di equilibrio finanziario.

Nell’ambito dell’apprezzamento dell’equilibrio finaiario prospettico del Gruppo sono state
considerate anche ipotesi alternative in meritprafili temporali dei piu significativi flussi
finanziari; in particolare si € tenuto in debitontm dell’eventuale non accoglimento delle
richieste di moratoria e proroga di alcuni finamzémti da parte di quelle banche aderenti
all'accordo di ristrutturazione del debito che adgio non hanno manifestato la loro
disponibilita ad accogliere tale richiesta.

Considerato il quadro sopra rappresentato e irfattischio di cui si € dato ampia disamina
nella sezione “Risk management” della Relaziondasgestione, preso atto delle azioni
intraprese e finalizzate al loro superamento, ghninistratori hanno ritenuto appropriato
I'utilizzo del presupposto della continuita azieledaella predisposizione del bilancio. In
particolare, ai fini della valutazione della capacdiel Gruppo e di Risanamento S.p.A. di
continuare la propria operativita nel prevedibil&ufo si € prestata la massima considerazione
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all'incertezza connessa ad un presupposto sigtifiicaon di autonomo e diretto controllo
della Societa, rappresentata dal mancato completanael oggi del processo di approvazione
delle richieste effettuate dalla Societa in meatmoratorie e proroghe da parte degli organi
deliberanti degli istituti di credito; tale apprawane, che si prevede possa verosimilmente
intervenire nell’arco dei prossimi mesi, e allotgt@ondizione essenziale, in assenza di
operazioni straordinarie anche connesse all'ini@madi Milano Santa Giulia e di natura
diversa da quelle precedentemente illustrate, pangire la capacita del Gruppo di
proseguire in continuita oltre il 2014 le propritivata. Sebbene tale approvazione finale non
sia ancora intervenuta, gli Amministratori hannorégionevole aspettativa che essa sara
acquisita, tenuto anche conto che gli istituti ididito coinvolti rivestono la duplice funzione
di creditori aderenti all’accordo di ristrutturamm sottoscritto nel 2009 e di azionisti. Inoltre,
come gia in precedenza evidenziato, gli organiseohiti degli stessi istituti hanno gia
manifestato plurimi e formali riscontri circa il giivo accoglimento delle suddette richieste
comunicando formalmente la disponibilita a sottégocon parere positivo ai propri
competenti organi deliberanti. Tali indicazioni s@merse anche in occasione dei sistematici
incontri intercorsi aventi ad oggetto I'aggiornan@esullo stato di attuazione del piano di
ristrutturazione e delle sue evoluzioni che ad oggile un chiaro e diretto impegno in merito
allo sviluppo della iniziativa immobiliare di MilanSanta Giulia.



NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita, che ammontano ad euro 6 mila presentano la

seguente composizione e variazione:

31.12.2012 Investimenti Ammortamenti Svalutazioni/Ripristini  Dismissioni 31.12.2013

Concessioni, licenze,
manchi e diritti simili 8

)

Totale 8 (2)

Si riferiscono a licenze e pacchetti di softwarstgmali che vengono ammortizzati in cinque

anni.
L’ammortamento e iscritto a conto economico netlae/“Ammortamenti”.

Si evidenzia come il valore di tale posta (6 mi&og sia dato dal costo storico pari a 14 mila

euro al netto di un fondo ammortamento di euro B&.mi

La Societa non detiene attivita immateriali a udefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA" MATERIALI

Investimenti immobiliari e altri beni

La composizione di tale posta € evidenziata nabhelta di seguito riportata:

31.12.2013 31.12.2012
Valore Fondi di Valore Valore Fondi di Valore
lordo amm.to netto lordo amm.to netto
Investimenti 27 27 27 27
immobiliari
Altri beni 933 (817) 116 898 (797) 101
Totale 960 (817) 143 925 (797) 128

Le variazioni intervenute nel periodo sono stateelguenti:

31.12.2012 Incrementi Decrementi Ammortamenti 31.12.2013

Investimenti immobiliari 27 27
Altri beni 101 35 (20) 116
Totale 128 35 0 (20) 143
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“Investimenti immobiliari”
Il valore residuo di euro 27 mila e rappresentativana unita immobiliare in Napoli.
“Altri beni”

Sono costituiti da mobili e attrezzature per uéici

NOTA 3 - ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Partecipazioni in imprese controllate

Costo storico Svalutazioni e Valore Netto
ripristini di
valore
Valori all'inizio dell’esercizio 783.474 (440.178) 343.296
Incrementi dell’esercizio 29.627 (87.769) (58.142)
Decrementi dell'esercizio 0 121.153 121.153
Saldo al 31.12.2013 813.101 (406.794) 406.307

La tabella seguente mostra la composizione e laimentazione delle Partecipazioni in
imprese controllate.

Imprese Controllate Totali al 31/12/2012 Movimenti 2013 |
Storico | Sval. al | Valore | Increm. | Decrem.| Sval.e | Valore
al 31.12.12| netto al ripristini | netto al
31.12.12 31.12.12 di valore | 31.12.13
Tradital SpA 63.144 (36.475) 26.669 25 26.694
Imbonati SpA in Liquidazione 25.738 25.738 25.738
Milano Santa Giulia SpA 326.046 (239.980) 86.066 (51.634) 34.432
Etoile Deuxieme Sarl 5.346 5.346 5.346
RI Estate SpA 11.404 11.404 11.404
Immobiliare Cascina Rubina Srl 13.541 13.541f 14.596 (28.137) 0
RI. Investimenti Srl 26.538 26.538 26.538
RI. Rental SpA 27.568 27.568 27.568
Risanamento Europe Sarl 134.708 (134.708) 0 121.128 121.128
MSG Residenze Srl 148.857 (28.767) 120.090 15.000 (7.971) 127.119
RI. Progetti SpA 584 (248) 336 31 (27) 340
Totale Imprese Controllate 783.474 (440.178) 343.296 29.627 33.384 406.307

Nella pagina seguente si forniscono i dati relat@gli ultimi bilanci civilistici dalle
partecipate:
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Imprese Controllate % Capitale Cap. Soc. Data Patrimonio Utile
Possesso Sociale di ultimo Netto (perdita)
pertinenza Bilancio (incluso di
approvato risultato  esercizio
esercizio)
Tradital SpA 100% 10 10 31-dic-13  26.694 25
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Imbonati SpA in lig. 100% 23.568 23.568 31-dic-13  33.074 1.042
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Milano Santa Giulia SpA 100% 120 120 31-dic-13 124.565 (43.118)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Etoile Deuxiéme Sarl 100% 241 241 31-dic-13  (7.215) (3.695)
Sede Legale: 35 Bvd du Prince He
— Lussemburgo
RI. Estate SpA 100% 10 10 31-dic-13  13.565 1.007
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100% 1.371 1.371 31-dic-13 (23.469) (36.840)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Investimenti Srl 100% 50 50 31-dic-13  29.210 (113)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Rental SpA 100% 10 10 31-dic-13  33.915 2.163
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
Risanamento Europe Sarl 100% 100.125 100.125 31-dic-13  31.447 6.933
Sede Legale: 35 Bvd du Prince He
— Lussemburgo
MSG Residenze Srl 100% 50 50 31-dic-13 8.148 (10.073)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano
RI. Progetti SpA 100% 510 510 31-dic-13 340 27)
Sede Legale: Via Bonfadini, 14
Milano

Il confronto del valore di carico delle partecipa®iin societa controllate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dai bilaati31 dicembre 2013, operate le rettifiche
richieste dai principi di redazione del bilanciomeolidato, e il seguente:
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Partecipazione in imprese controllate % Valore Patrim. netto | Differenza
di bilancio pro-quota

Tradital SpA 100 26.694 26.694 0
Imbonati SpA in Liquidazione 100 25.738 33.074 7.336
Milano Santa Giulia SpA 100 34.432 (3.466) (37.898)
Etoile Deuxieme Sarl 100 5.346 (6.469) (11.815)
RI Estate SpA 100 11.404 13.685 2.281
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100 0 (23.469) (23.469)
RI. Investimenti Srl 100 26.538 29.316 2.778
RI. Rental SpA 100 27.568 37.199 9.631
Risanamento Europe Sarl 100 121.128 (170.824) (291.952)
MSG Residenze Srl 100 127.119 118.205 (8.914)
RI. Progetti SpA 100 340 340 0
Totale Imprese Controllate 406.307 54.285 (352.022)

In prima analisi si ribadisce che la metodologiattata per la valutazione della congruita del
valore di carico delle partecipazioni in societantcollate volta ad identificare I'eventuale
presenza di perdite di valore, prevede I'ottenimnesgni anno da soggetti terzi indipendenti,
operatori “leader” nel proprio settore, di perirgative al valore di mercato delle aree, delle
iniziative e degli immobili di proprieta di ciascairsocieta del Gruppo alla data di chiusura
dell’esercizio. Comunque in presenza di sottosmnizidi contratti preliminari di vendita
vincolanti, il valore di cessione ivi indicato asselvalenza quale valore di mercato.

| suddetti valori di mercato riflettono gli eventuanaggiori valori allocati in sede di
acquisizione, al netto dei relativi effetti fisgadi supportano il valore delle singole controllate
al fine di identificare il valore corrente del “RAatonio netto”.

Quindi, nel caso in cui risulti un eventuale valaliecarico superiore al patrimonio netto
rettificato, la Societa provvede alla svalutazipee perdita di valore; quando vengono meno i
motivi delle svalutazioni effettuate, le partecipez sono rivalutate nei limiti delle
svalutazioni apportate negli esercizi precedenti.

Si ricorda inoltre che il Gruppo nella redazioné glesente Bilancio ha fatto redigere nuove
perizie da valutatori di primario standing, relata proprio patrimonio immobiliare.

L’analisi dettagliata della movimentazione del valdelle partecipazioni dell’esercizio 2013
e indicata nell’apposita tabella esposta nellepagrecedenti.

In particolare gli “incrementi” si riferiscono anunce di crediti preesistenti (nel caso di
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. e MSG Residenz.)So a versamenti in denaro (per Ri
Progetti S.p.A.) effettuati da Risanamento S.plAire di ricapitalizzare le suddette societa
controllate.

La posta “Svalutazioni e ripristini di valore” ptga per 33,4 milioni di euro deve essere
analizzata congiuntamente a quella relativa alpgese di valore/svalutazioni dei crediti

finanziari (che evidenzia un saldo negativo peracB,5 milioni rilevato nel corso del presente
esercizio) resesi necessarie a seguito dell'apptioe della metodologia precedentemente
descritta in materia di valutazione delle partezipai determinando, pertanto, un effetto

complessivo positivo pari a circa 24,9 milioni dre.
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In dettaglio si segnala quanto segue.

Per la controllata Milano Santa Giulia S.p.A. sipeovveduto, nel corso del 2013, ad
un’ulteriore svalutazione per 51.634 migliaia dreeul valore della partecipazione infatti era
gia stato svalutato nel corso dei precedenti edgrer un totale di euro 239.980.

La svalutazione dell’esercizio in corso € sostdnmate imputabile alle perdite del periodo
(comprensive della rivisitazione del fondo riscimkaentali) e alla contrazione del valore
peritale dell’area; tali effetti negativi sono stsblo parzialmente mitigati dal miglioramento
della valutazione dhir valuedeiderivati al 31 dicembre 2013.

Si ricorda che, con riferimento alla problematiea iiischi di bonifica, in data 10 luglio 2010
il Giudice per le Indagini Preliminari presso ilifunale di Milano aveva disposto il sequestro
preventivo delle Aree denominate “Milano Santa aiufla cui proprieta e suddivisa tra
Milano Santa Giulia Spa, MSG Residenze Srl e Spdu@omparto 3 Srl) e, in seguito a tale
provvedimento, era stato chiesto ad una societprichario standing ERM ltalia Spa di
valutare i potenziali costi che si dovrebbero suste per ripristinare la funzionalita dell’area.
Sulla scorta del parere di ERM (nonché di un papeoeveritate del Prof. Mario Cattaneo in
ordine alla necessita 0 meno di effettuare unczéarento ad un fondo per rischi o per oneri
relativamente all’attivita di bonifica nellarea ‘dtecity Rogoredo”), era stato giudicato
adeguato appostare fondi rischi per 'importo camspivo pari a Euro 80 milioni.

A tal riguardo si evidenzia che dalle risultanzdledattivita svolte da ERM ltalia S.p.A. in
merito all’aggiornamento sulla valutazione dellenst di tale fondo, effettuate nel corso del
mese di marzo 2014, sono emersi eventi che hanrtatpaad un incremento della stima
iniziale. Infatti, la nuova curva presenta un picigrobabilita maggiore (moda), al netto dei
costi complessivamente gia sostenuti pari a 14,8 dil euro, intorno a 79,5 milioni.
L’aumento della moda, rispetto ai precedenti rappare legato essenzialmente all’aumento
dei volumi di materiale oggetto di rimozione, chen® connessi all’applicazione della
normativa vigente sui materiali di riporto (L. 9 @gfo 2013, n.98), che richiede la
valutazione della conformita dell’eluato ai sensi ®M 5/5/98)»

Sulla base di quanto sopra indicato e stato incnéaie il fondo rischi dell'importo di 14,4
milioni di euro tutto attribuito alla controllataidno Santa Giulia S.p.A..

Per la controllata Immobiliare Cascina Rubina Sgilé provveduto, nel corso del 2013,
all'integrale svalutazione della partecipazioner (pe valore di 28,1 milioni di euro) e ad una
parziale svalutazione dei crediti finanziari vedsostessa (per 23,5 milioni di euro); la
svalutazione complessiva rilevata & pertanto p&fi,& milioni di euro.

Quanto sopra indicato € la diretta conseguenzédetirdo transattivo sottoscritto nel mese
di febbraio 2014 con Milanosesto S.p.A. (acquiredtdl’'area ex falck); per i dettagli
dell'operazione si rimanda agli eventi successaliadRelazione sulla Gestione

Infine, si segnala che per la controllata RisandmdBurope S.a.r.l. si e provveduto
all'integrale ripristino del valore dei crediti p&b milioni di euro oltre al ripristino del valore

della partecipazione per 121,1 milioni di euro;rilgresa di valore complessiva rilevata é
pertanto pari a 136,1 milioni di euro.

La considerevole ripresa di valore rilevata neliqor € imputabile principalmente (circa 90
milioni di euro) alla valorizzazione connessa atlipninare di vendita sottoscritto con

Chelsfield / Olayan in data 9 aprile 2014 aventeggetto la cessione dell'intero portafoglio
francese come dettagliatamente indicato agli ewenttessivi della Relazione sulla Gestione.
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Partecipazioni in imprese collegate

Costo storico Svalutazioni e Valore Netto
ripristini di
valore
Valori all'inizio dell’esercizio 959 (959) 0
Incrementi dell’'esercizio 0 0 0
Decrementi e ripristini di valore del period (959) 959 0
Saldo al 31.12.2013 0 0 0

Nel corso dell’esercizio e stata ceduta alla cdlattado Ri Estate S.r.l. l'intera quota di
partecipazione di Impresol S.r.l. in liquidaziorer pn importo pari a mille euro.

Alla data di chiusura della presente Relazionevi@ono partecipazioni in imprese collegate.

Partecipazioni disponibili per la vendita @vailable for sale)

Sono valorizzate a euro 6 mila (22 mila euro dit@ssorico al netto di 16 mila euro di fondo
svalutazione) e si riferiscono a partecipazionndioranza in Consorzi.

Crediti finanziari

Sono cosi composti:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Crediti finanziari verso imprese controllate 585.768 580.286 5.482
Crediti finanziari verso imprese collegate 309 379 (70)
Totale 586.077 580.665 5.412

| crediti verso imprese controllate e verso impreseotiegate si riferiscono a finanziamenti
fruttiferi regolati a condizioni di mercato.
Sono inoltre esposti nella sezione relativa ai oagpgon parti correlate (Nota 33) alla quale si

rimanda.
Tali crediti vengono esposti al netto dei fondilat@zione come precedentemente illustrato

alla voce “Partecipazioni in imprese controllate”Rartecipazioni in imprese collegate”. In
dettaglio:

- Il credito verso la controllata Immobiliare CasxiRubina S.r.l. &€ esposto al netto di un
fondo pari 23,5 milioni di euro interamente costdwnel corso del presente esercizio.

- Il credito verso la collegata Impresol in liqunilane e esposto al netto di un fondo
svalutazione di euro 120 mila di cui 70 mila rileveel corso del 2013.
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Crediti vari e altre attivita non correnti

Sono cosi composti:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Imposte chieste a rimborso 22.230 22.118 112
Depositi cauzionali 16 16 0
Totale 22.246 22.134 112

Le “Imposte chieste a rimborso%ono rappresentative del credito IVA anno 2002t a
rimborso, comprensivo degli interessi maturatiperiodo.

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

Le attivita nette per imposte anticipate sono cosiposte:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Attivita per imposte anticipate 8.460 11.425 (2.965)
Passivita per imposte differite 0 0 0
Totale 8.460 11.425 (2.965)

La tabella seguente espone la composizione defiesta anticipate.

Valore

Imposte anticipate iniziale Incrementi Decrementi  Valore finale
Imponibile Ires
Accantonamenti per rischi 447 (78) 369
Svalutazioni ed attualizzazior 15.429 (9.446) 5.983
Fair value strumenti finanziari 2.636 (1.257) 1.379
Incapienza Rol x oneri
finanziari 11.831 11.831
Perdite fiscali 11.200 11.200
Totale Imponibile 41.543 0 (10.781) 30.762

Aliguota 27,50% 27,50%
Totale IRES anticipata 11.424 8.460
Totale imposte anticipate 11.424 8.460

La voce “svalutazioni e attualizzazioni’ha subito una riduzione significativa a causa
dell’'utilizzo di fondi tassati su posizioni gia @itamente svalutate.
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Si evidenzia anche la voé&ir value strumenti finanziari’la cui riduzione e strettamente

correlata al miglioramento della valutazione al kn&y market degli strumenti finanziari
derivati.

L’ammontare complessivo delle attivita per impaastdicipate € stato giudicato recuperabile,
anche con l'ausilio di consulenti fiscali sulla geodei presupposti realizzativi futuri..

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

La movimentazione dell’esercizio € di seguito ripta:

31.12.2012 Incrementi Decrementi 31.12.2013

Prodotti finiti e merci 27.650 1.500 29.150
Totale 27.650 1.500 29.150

L'incremento si riferisce alla ripresa di valore frecedenti svalutazioni effettuate
sull’'immobile “Centro Torri” sito nel comune di Todi Quartesolo in provincia di Vicenza.

L’ammontare delle ipoteche iscritte su immobilireeaeé riportato alla Nota 17.

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

Sono cosi analizzabili:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Crediti commerciali:

* Crediti verso clienti 1.182 1.182 0
* Crediti verso controllate 182.347 192.055 (9.708)
« Crediti verso controllanti 0 0 0
» Crediti verso parti correlate 1.699 1.552 147
185.228 194.789 (9.561)
Crediti vari e altre attivita correnti:
» Crediti verso altri 7.397 9.880 (2.483)
Totale 192.625 204.669 (12.044)
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| crediti verso clienti risultano cosi composti:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Valore nominale 4.880 17.696 (12.816)
Fondo svalutazione (3.698) (16.514) 12.816
Totale 1.182 1.182 0

Il Fondo svalutazione crediti si € cosi movimentato

31.12.2013  31.12.2012

Saldo iniziale 16.514 14.878
Accantonamenti dell’esercizio 0 1.943
Utilizzi dell’'esercizio (12.816) (307)
Saldo finale 3.698 16.514

Ai fini dell’informativa per area geografica, sefjamo che i crediti sono tutti vantati nei
confronti di clienti italiani.

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti comntiali approssimi il lordair value non
sono evidenziate concentrazioni significative ds&ghio di credito.

| crediti verso clienti sono tutti scaduti da ol@@ giorni.
| crediti verso controllate accolgono i saldi dalle stesse trasferiti perrtecpdure di “IVA di
gruppo” e “Consolidato fiscale” alla Risanamentp.&. in qualita di controllante.

Sono inoltre ricompresi i crediti dovuti a normedpporti di natura commerciale di fornitura

di prestazioni, sia professionali che di suppogtogati a normali condizioni di mercato, oltre
a riaddebito di costi.

| crediti parti correlate sono riferiti principalmente a riaddebito di costi

| crediti verso altri comprendono:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Anticipi a fornitori 433 741 (308)
Crediti tributari:

- IRES 3.563 5.894 (2.331)

- IRAP 898 896 2

- IVA 2.304 2.163 141

- Altri 174 160 14

6.939 9.113 (2.174)

Altri crediti 25 26 Q)

Totale 7.397 9.880 (2.483)
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Gli “Altri crediti” risultano svalutati complessivaente di euro 598 mila; tali svalutazioni
risalgono ad esercizi precedenti

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Trattasi di titoli azionari il cui valore, pari & Inila euro € in linea con il 31 dicembre 2012.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQUI VALENTI

Sono cosi composte:

31.12.2013  31.12.2012 Variazione
Disponibilita liquide presso banche, istit

finanziari e postali 4,052 11.184 (7.132)
Cassa 5 1 4
Totale 4.057 11.185 (7.128)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 4.05Tanfdi cui euro 1.525 mila sono relativi a
depositi presso parti correlate come indicato Météa 33 cui si rimanda).

Si segnala che i conti vincolati ammontano a 104 eiro.

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

NOTA 9 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta
nell’esercizio € dovuta al risultato del periodoai@ valutazioni al mercato degli strumenti
finanziari designati “cash flow hedge”.

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

Il capitale sociale deliberato risultava di euro0.3@3.371,82, mentre il capitale sociale
sottoscritto e versato ammontava a euro 282.56@B898uddiviso in n. 274.336.794 azioni
ordinarie del valore nominale di euro 1,03 ciasc\Biaileva altresi che con I'assemblea del
29 gennaio 2010 il capitale sociale deliberatoltasa aumentato a euro 524.260.213,10 con
un capitale sociale sottoscritto e versato che amtava a euro 282.566.897,82, suddiviso in
n. 274.336.794 azioni ordinarie prive di valore muale espresso.



L’assemblea degli azionisti del 30 ottobre 2010 reaocato le deliberazioni assunte
dall’'assemblea straordinaria del 29 gennaio 201b8aedeliberato di incrementare il capitale
sociale a pagamento mediante I'emissione di 5363884azioni ordinarie aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione da o#frin opzione al prezzo unitario di euro 0,28 per
un importo pari dunque a euro 150.280.014,64.

Il nuovo capitale sociale, la cui attestazione &astdepositata per liscrizione presso il
Registro delle Imprese in data 28 febbraio 201dyltava sottoscritto e versato per euro
229.972.957,64 e suddiviso in 811.051.132 aziadinarie prive di valore nominale.

L’aumento di capitale sopra descritto si € mandesimediante versamento di liquidita per
euro 35.100.000 e conversione crediti per eurolBb014,64.

L’assemblea degli azionisti del 29 aprile 2013a dllce della relazione illustrativa ai sensi
dell'articolo 2446 del Codice Civile e dell’artianl74 del regolamento adottato con delibera
Consob n° 11971 del 19 maggio 1999 e successivdfioimle integrazioni, ha deliberato la
riduzione del capitale sociale della RisanamenpoAS per euro 124.813.524,49 e pertanto da
euro 229.972.957,64 ad euro 105.159.433,15 semzdlamento di azioni.

Il nuovo capitale sociale risulta sottoscritto @sato per euro 105.159.433,15 e suddiviso in
811.051.132 azioni ordinarie prive di valore nongna

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpexr euro 999 mila e nel corso del periodo
ha registrato un sensibile miglioramento di eur@ @iila rispetto al dato del 31 dicembre
2012, ove tale riserva era negativa per euro 1n9ifdl

Non risultano emesse azioni di godimento.

Di seguito I'analisi della natura delle riserve:
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Riepilogo degli utilizzi effettuati

NATURA E DESCRIZIONE Importo Possibilita nei tre esercizi precedenti
utilizzo disponibile Coper. perdite Altro

Capitale 105.159 327.688

Riserve di capitale

- sovrapprezzo azioni 0 AB 59.519

- legale 0 B 206

- avanzo di fusione 0 ABC 56.513

- futuro aumento di capitale 0 AB 94.900

- conto capitale 0 ABC 6.343

Riserve di Utili

- legale 0 B 10.502

- avanzo di fusione 0 AB 3.602

- conto copertura perdite 0 AB 0

- utili / perdite a nuovo 0 ABC 0

Riserve da valutazione a fair vali (999) B

Costi aumento capitale 2011 (2.097) AB

Strumenti rappresentativi del PN 0 AB 45.922

Totale 103.063 605.195

Quota non distribuibile 0

Residuo distribuibile 0

A = per aumento di capitale
B = per copertura perdite
C = per distribuzione ai soci

La riserva in conto capitale € esposta nella takallnetto dei costi sostenuti per 'aumento
del capitale sociale (del 28 febbraio 2011) pe®1.Migliaia di euro.
Gli utili di esercizio el/o riserve sono distribdibnon essendo state operate deduzioni

extracontabili ai sensi dell’art. 109, 4° commdét, le) del TUIR.

In applicazione di quanto previsto dall’art. 123rmcona 4 (ora 172 comma 5) del DPR 917/86,
che disciplina il passaggio dalla incorporata atlorporante dei fondi in sospensione di
imposta, prevedendo la ricostituzione di dettegaost bilancio di quest’ultima, si precisa che
nel capitale di Risanamento S.p.A. sono idealmeoteprese le seguenti quote di Riserve di
rivalutazione gia presenti nel Patrimonio nettolalébocieta pel Risanamento di Napoli

S.p.A.:

- Riserva di rivalutazione Legge 11.2.1952 n. 74
- Riserva di rivalutazione Legge 2.12.1975 n. 576
- Riserva di rivalutazione Legge 19.3.1983 n. 72

- Riserva di rivalutazione Legge 30.12.1991 n. 413

6.516.227
2.849.417
6.787.656
29.060.697

45.213.997
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Pertanto, in caso di riduzione del capitale perbesnza, la societa sarebbe soggetta a
tassazione secondo le modalita previste dalle Brgggi.
NOTA 10— PASSIVITA’ FINANZIARIE NON CORRENTI

Il saldo pari a 58.589 migliaia di euro (di cui 389 relativo a parti correlate) € cosi
composto:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

»  Debiti verso banche 56.953 91.194 (34.241)
»  Obbligazioni convertibili 0 258.087 (258.087)
»  Prestito obbligazionario convertendo 0 266.143 (266.143)
e Altri debiti finanziari 1.636 2.893 (1.257)
Totale 58.589 618.317 (559.728)

| debiti verso banche non correnti si sono decrementati nel corso deioge. La
diminuzione & da imputare sostanzialmente allasgifica tra le passivita correnti delle rate
che scadranno nel corso del 2014 dei piani di afam@nto sui finanziamenti accesi con
BNL (correlato allimmobile sito in Torri di Quartelo) e Banca Popolare di Milano
(strettamente correlato con l'iniziativa di svilgpMilano Santa Giulia).

Si segnala anche la riclassifica tra le passiotaenti dei debiti chirografari che scadranno al
31 dicembre 2014.

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

Le garanzie prestate sono indicate nei conti diegdalla Nota 17 cui si rimanda).

Prestito Obbligazionario Convertibile

L'intera posta é stata riclassificata tra le passifimanziarie correnti essendo la sua scadenza,
alla data della presente Relazione, inferiore adnmo (maggio 2014).

Prestito Obbligazionario Convertendo
L'intera posta é stata riclassificata tra le passifimanziarie correnti essendo la sua scadenza,

alla data della presente Relazione, inferiore adnmo (dicembre 2014).

Gli altri debiti finanziari di euro 1.636 mila (euro 2.893 mila al 31 dicemB@4.2) sono

conseguenti alla valutazione di derivati trattatthedge accountirig
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La Posizione finanziaria nettaé illustrata nella Relazione sulla gestione aiapeafi “I
risultati della Capogruppo Risanamento S.p.A.”ddtmazioni sugli strumenti finanziari” ai
guali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni fornite indica di seguito I'indebitamento netto
esposto in forma tabellare secondo i criteri ptewdalla Comunicazione Consob n. DEM /
6064293 del 28 luglio 2006.

A. Cassa 5 (valori in migliaia di euro)
Altre disponibilita liquide 4.052
C. Titoli detenuti per la negoziazione 16

@

D. LIQUIDITA' (W) +(B)+0 4.072

E. CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0

F. Debiti bancari correnti 87.523
G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 0
H. Altri debiti finanziari correnti 898.580

I. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (R +©)+(H) 986.103

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE 0-(|-0 982.031

K. Debiti bancari non correnti 56.953
L. Obbligazioni emesse 0
M. Altri debiti non correnti 1.636

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) + (L) + (M) 58.589

O. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @+ 1.040.620

NOTA 11 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione del periodo € la seguente:

Saldo al 31.12.2012 987
Accantonamento del periodo 171
Utilizzi del periodo 0
Attualizzazione (25)
Saldo al 31.12.2013 1.133

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.

Per la determinazione della passivita é stataméta la metodologia denomin&eoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2012.

Le ipotesi considerate in sede di valutazione atileadel Trattamento di Fine Rapporto sono
riepilogate nelle seguenti tabelle.
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Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 3,39%
Tasso annuo di inflazione 2,00%
Tasso annuo di incremento TFR 3,00%
Tasso annuo di incremento salariale 1,00%

Ipotesi demografiche

Decesso Tabelle di mortalita RG48 pubblicate daligioneria Generale dello Stato
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso

Eta pensionamento 100% al raggiungimento dei régaicO

Anticipazioni 2,50%

Turnover Risanamento S.p.A. 5,00%

A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziathi relativi decreti attuativi hanno
introdotto modifiche rilevanti alla disciplina d€FR, tra cui la scelta del lavoratore in merito
alla destinazione del proprio TFR maturando (adfah previdenza complementare oppure al
“Fondo di Tesoreria” gestito dallINPS).

Ne deriva, pertanto, che I'obbligazione nei confratell'INPS, cosi come le contribuzioni
alle forme pensionistiche complementari, assumanmdtura di “Piani a contribuzione
definita”, mentre le quote iscritte al fondo TFRntengono, ai sensi dello IAS 19, la natura
di “Piani a benefici definiti”.

NOTA 12 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Sono cosi dettagliati:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 1.176 1.176 0
Altri fondi 1.148 1.535 (387)
Totale 2.324 2.711 (387)

La movimentazione intervenuta nell’esercizio rigult

31.12.2013 31.12.2012

Saldo iniziale 2.711 5.432
Accantonamenti dell’esercizio 0 102
Utilizzi dell’'esercizio (387) (2.823)
Saldo finale 2.324 2.711

La movimentazione del periodo riflette la chiusdiaalcune pratiche di contenzioso legale
nonché l'attivita di rivisitazione puntuale dellénse dei rischi a fronte dei contenziosi in
essere.
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NOTA 13 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ NON CORREN TI

Recepiscono esclusivamente i debiti verso inquiari depositi cauzionali ricevuti.

NOTA 14 — PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Il saldo pari a 986.103 migliaia di euro (di cuil/®3 relativo a parti correlate) e cosi
composto:

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Debiti finanziari (quota a breve termine):

»  Debiti verso banche 87.523 26.230 61.293
»  Debiti verso imprese controllate 354.661 343.591 11.070
e Obbligazioni convertibili 269.816 0 269.816
e Prestito obbligazionario convertendo 274.103 0 274.103
»  Altre passivita finanziarie 0 1.436 (1.436)
Totale 986.103 371.257 614.846

L'incremento deidebiti verso banche & dovuto essenzialmente alla riclassifica, dalle
passivita finanziarie non correnti, delle quote fdianziamento che dovranno essere
rimborsate entro il 31 dicembre 2014, come meglithdato nella Nota 10.

Inoltre si evidenzia come nel corso dell’esercii® stata erogata, in ossequio all'accordo di
ristrutturazione ex art 182 bis, una linea di dedier cassa per euro 18 milioni (quale
anticipo sul credito iva chiesto a rimborso) averdme scadenza il 31 dicembre 2014.

| debiti verso imprese controllatesi riferiscono a finanziamenti contrattualmentgolati
alle condizioni medie di mercato applicate al Gmppme indicato nella Nota 33.

Prestito Obbligazionario Convertibile

Sono state emesse nel 2007 e i termini definigliplestito obbligazionario sono:

- cedola per cassa pari all’'1,0% del valore debladazione convertibile,

- rendimento a scadenza pari al 4,0 % del valoiteodkligazione convertibile,

- premio di conversione pari al 50% calcolato sidzgo di riferimento, fissato alla data di
offerta, dell’azione di Risanamento S.p.A., pariealo 8,45, che ha determinato un prezzo di
conversione pari ad euro 12,68 e un rapporto dvemmone in ragione di n. 7.889 azioni
ordinarie per ognuna delle obbligazioni del valooeinale di euro 100.000,00.

| detentori delle obbligazioni convertibili potrammesercitare il diritto di conversione fino al
30 aprile 2014; le obbligazioni conferiscono iliia di conversione fino ad un massimo di
19,7 milioni di azioni sottostanti di Risanamentp.8...

Le obbligazioni convertibili sono quotate sul meockuissemburghese Euro MTF.
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Non sono avvenute conversioni nel corso dell’egarci

L’intera posta, come anticipato nella Nota 10, aasticlassificata tra le passivita finanziarie
correnti essendo la sua scadenza, alla data dedkemqte relazione, inferiore ad un anno
(maggio 2014).

Prestito Obbligazionario Convertendo

In data 28 giugno 2011 si e conclusa la sottosorezidel Prestito Convertendo Risanamento
2011 - 2014 emesso in forza della delibera del @bosdi Amministrazione della
Capogruppo Risanamento S.p.A. in data 23 marzo,20Ekecuzione della delega allo stesso
conferita ai sensi dell’articolo 2420ter del codeile dall'assemblea straordinaria del 30
ottobre 2010.

L’offerta si € chiusa con l'integrale sottoscrizéodelle 254.816 obbligazioni ciascuna del
valore nominale di euro 1.000.

La scadenza € prevista per il 31 dicembre 2014lea data le obbligazioni, qualora non
fossero state rimborsate anticipatamente, saramoonaticamente convertite in azioni.

Il rendimento previsto e pari al 3% per i primi &Gesi per poi passare al 4% fino alla
scadenza.

Non é previsto il pagamento degli interessi attrsveedole periodiche; gli interessi verranno
convertiti in azioni alla scadenza o verranno ligli nel caso di rimborso anticipato.

Le obbligazioni non sono quotate sui mercati finanz

Come previsto dai principi contabili di riferimeniioPrestito Obbligazionario Convertendo
non rappresenta ai fini contabili uno strumentopraepentativo di capitale non essendo ad
oggi determinabile il numero di azioni di nuova ssinbne rivenienti dalla conversione stessa.
Pertanto tale posta e stata interamente classificai debiti finanziari.

L'intera posta, come anticipato nella Nota 10, a&ssticlassificata tra le passivita finanziarie
correnti essendo la sua scadenza, alla data delkemte relazione, inferiore ad un anno
(dicembre 2014).

Le altre passivita finanziarie comprendevano esclusivamente gli interessi matumaiti

prestito obbligazionario convertibile; ora sonasslficati con I'intero ammontare del Prestito
Obbligazionario Convertibile classificato tra lespaita correnti.
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NOTA 15 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano di euro 1.579 mila e sono cosi osthp

31.12.2013 31.12.2012 Variazione

Debiti tributari 256 292 (36)
Debiti commerciali:
. Debiti verso fornitori 4.476 3.545 931
* Acconti 1.559 1.509 50
*  Verso imprese controllate 89.051 90.733 (1.682)
»  Verso imprese controllanti 0 0
*  Verso parti correlate 5.219 6.124 (905)
100.305 101.911 (1.606)
Debiti vari e altre passivita correnti:
«  Debiti verso istituti di previdenza 456 454 2
. Dividendi deliberati, ma ancora da
corrispondere ad azionisti 30 30 0
e Altre passivita correnti 2.803 2.742 61
3.289 3.226 63
Totale 103.850 105.429 (1.579)

| debiti tributari sono riferiti a ritenute su professionisti e laatori dipendenti.

Nei debiti verso imprese controllate confluiscono principalmente i saldi dalle stesse
trasferiti per le procedure di “IVA di gruppo” e t@solidato fiscale” alla Risanamento in
qualita di controllante. Si rimanda alla Nota 38 pe dettaglio delle posizioni.

| debiti verso parti correlate sono riferiti a riaddebiti di costi di servizi gati a normali
condizioni di mercato per il dettaglio si rimandéadota 33. Si evidenzia che tra i debiti
commerciali verso parti correlate &€ ricompresomparto di 351 mila euro avente scadenza
oltre 12 mesi.

Le altre passivita correnti ricomprendono, tra gli altri, i debiti verso glrgani Sociali

NOTA 16 — STRUMENTI FINANZIARI

In applicazione di IAS 32 e di IAS 39, gli strumeefihanziari derivati sono rilevati in
bilancio come attivita/passivita ed iscritti alddrir value

La Societa ha in essere un’operazione in derivatiyn ammontare nozionale complessivo
pari a euro 50 milioni iniziali e che, in base & di ammortamento, € pari a 21 milioni al
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31 dicembre 2013 e prevede la ricezione di tassahidi ed il pagamento di tassi fissi ed e
stata contabilizzata secondo le regoleGia$h Flow HedgingE’ stato stipulato allo scopo di
ridurre I'esposizione della Societa all'andamergotassi d’interesse con riferimento ad un
finanziamento indicizzato a parametri variabili.
Di seguito sono riepilogate le caratteristiche:

Contraente Controparte Den_omma Finalita Nozionale ('000) Paga Riceve Pe”Od'C'ta. Scadenza
zione regolamenti
Copertura
. Banca Popolare di specifica € 21.'000 . Tasso | Euribor 6
Risanamento Spa - IRS S . (con piano di : . Semestrale 2017
Milano Scarl rischio tassi Fisso mesi
SU Mutuo ammortamento)

Al 31 dicembre 2013 la valutazione degli strumdirtanziari al fair value risulta essere
negativa per euro 1.636 mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valaiziali e finali, nonché la movimentazione

della Riserva dCash Flow Hedge

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso

Saldo iniziale {al lordo delle imposte)

Variazioni positive (+) / negative (-} della riserva di CFH per rilevazione di

nuova efficacia

Vararion positive (+) /negative {-) per stomo dell’ efficacia negativa’positiva

da P/N e imputarione di oneri‘provent finanzian a C/E

31-dic-13  31-dic-12

Saldo finale (al lordo delle imposte)

(2.637) 2.861)
123 (356)
1.129 1.030

(1.380) (2.637T)
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Periodo di realizzo dei flussi

La tabella di seguito riportata riassume la disizibne temporale dei flussi di cassa del
sottostante oggetto di copertura per il rischidadiso d’interesse. Si noti che tali flussi sono
relativi ai futuri flussi di interesse (non attualati) oggetto di copertura.

Periodo di realizzo dei flussi sottostanti

31-dic-13 | 31-dic-12

R s = [ =
Flussifino a § mesi - -
Flussi da G mesia 1 anno (41) (152)
Flussida 1 a2 anni (7 200
Flussida2a 3 anni (169) (666)
Flussi oltre i 3 anni

Totale (28T) (1.118)

NOTA 17 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA' F  INANZIARIE

A garanzia di passivita finanziarie proprie sonatestiscritte ipoteche sugli immobili di
proprieta per euro 83.600 mila (il cui valore diica & pari a 29.000 migliaia di euro) e su
immobili di proprieta di societa controllate per@d00.000 mila (il cui valore di carico e
pari a 46.176 migliaia di euro).

Inoltre, a garanzia di passivita finanziarie prepdelle societa controllate e collegate € stato
iscritto pegno sulle quote sociali possedute orsdit per un ammontare di euro 20.291
mila (di cui 20.018 mila a favore di parti correlat

Le costituzioni in pegno sono state effettuate daoncia al diritto di voto da parte del
creditore pignoratizio e quindi senza limitazionéontrollo delle societa.

NOTA 18 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societdduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi
ma con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligaioo pari a euro 455.303 mila e sono
cosi dettagliate:

- euro 220.303 mila relative a garanzie correlate Kiniziativa di sviluppo Milano Santa
Giulia;

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

- euro 45.000 migliaia a garanzia di contrattiatidzione vari;

- euro 40.000 migliaia a garanzia di costi extraahifica relativi all'area ex Falck.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesseRtBanamento S.p.A. ammontano invece a
euro 87.109 mila (di cui 26.816 prestate da partietate) ) e sono cosi dettagliate:
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- euro 79.109 migliaia relative a garanzie e cagdranzie in materia di iva di Gruppo;
- euro 8.000 migliaia relative a garanzie rilaseiat fronte di cessioni di partecipazioni
avvenute negli esercizi precedenti.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

NOTA 19 — RICAVI

Esercizio Esercizio

2013 2012
Affitti 1.288 1.418
Prestazioni di servizi 2.667 2.438

3.955 3.856

Le prestazioni di servizi si riferiscono al coresfivo contrattualmente riconosciuto da societa
controllate e correlate per i servizi tecnici, @ili, finanziari e fiscali resi dalla struttura.

| ricavi risultano tutti conseguiti in Italia e fgartizione per settore di attivita e la seguente:

Investimenti
Holding immobiliari Ricavi non
Partecipazioni  (Trading) allocati Totale
esercizio 2013 2.667 1.288 3.955
esercizio 2012 2.438 1.418 3.856

NOTA 20 — ALTRI PROVENTI

Esercizio Esercizio
2013 2012

Rivalse da inquilini

1.171 1.256
Altri

394 380
1.565 1.636

Gli importi sono sostanzialmente in linea con gggdente esercizio.
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La ripartizione per settore di attivita e la segaen

Investimenti
Holding immobiliari Ricavi non
Partecipazioni  (Trading) allocati Totale
esercizio 2013 0 1.264 301 1.565
esercizio 2012 0 1.300 336 1.636

NOTA 21 — COSTI PER SERVIZ|

Esercizio Esercizio

2013 2012

Costi di bonifica, costruzione e servizi accessori 1.809 1.188
Spese manutenzione e gestione immobili 4.902 2.277
Commissioni su fidejussioni 2.840 3.163
Prestazioni professionali, amministrative, societa

e di revisione 1.349 1.281
Legali e notarili 657 566
Emolumenti Amministratori e Sindaci 2.269 2.452
Servizi societari 146 216
Altri servizi 1.311 1.309

15.283  12.452

La variazione rispetto al precedente esercizicc@énducibile al’aumento degli investimenti
per il ripristino ambientale e la manutenzioneattanaria sullimmobile di Quartesolo.

NOTA 22 — COSTI DEL PERSONALE

Esercizio Esercizio

2013 2012
Salari e stipendi 2.966 3.138
Oneri sociali 938 972
Trattamento di fine rapporto 157 147
Altri costi 17 37

4.078 4.294
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La movimentazione degli organici nell’eserciziotéta la seguente:

Impiegati e
Dirigenti Quadri Totale
Al 31.12.2012 6 20 26
Variazioni del
periodo
Al 31.12.2013 6 20 26
Media dell’esercizio 6 20 26

NOTA 23 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Esercizio Esercizio

2013 2012
Noleggi 204 215
Svalutazioni e perdite su crediti 0 2.214
Altri accantonamenti 0 102
[.M.U. 280 280
IVA indetraibile 495 1.616
Altri 319 299

1.298 4.726

Il sensibile decremento & imputabile alle posteatutazioni e perdite su credite “IVA
indetraibilée’.

NOTA 24 — PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIP RISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENTI

Esercizio Esercizio

2013 2012
Ripristini di valore 136.126  50.751
Altri proventi 74 339

136.200  51.090
Svalutazione partecipazioni (87.770) (51.975)
Svalutazione crediti finanziari (23.539) (50)
Altri oneri (272) (485)

(111.581) (52.510)
24.619  (1.420)
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Le svalutazioni delle partecipazioni e dei creflitanziari sono analiticamente indicate alla
Nota 3.

NOTA 25— PROVENTI FINANZIARI

Sono cosi composti:

Esercizio Esercizio

2013 2012
Da partecipazioni iscritte nelle immobilizzazioni
- dividendi 0 5.275
0 5.275

Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni
- interessi da controllate 25.000 31.164
25.000 31.164

Proventi diversi dai precedenti

- interessi attivi bancari 2 130
- interessi e commissioni da altri 113 406
115 536

25.115  36.975

| “proventi da partecipazioni iscritte nelle immbizazioni” erano relativi ai dividendi
distribuiti da due societa controllate.

NOTA 26 — ONERI FINANZIARI

Esercizio Esercizio

2013 2012
Interessi su mutui 2.318 2.723
Interessi passivi su debiti v/controllate 13.088  13.243
Oneri su prestiti obbligazionari 20.453  43.260
Altri interessi passivi e commissioni 5.573 5.377
Oneri da derivati in cash flow hedge 1.129 1.080
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 47 47
Altri oneri finanziari 224 80

42.832  65.810

Il decremento degli oneri finanziari € sostanzialteeémputabile alla voce “Oneri su prestiti
obbligazionari” che, nel passato esercizio, risentdella rideterminazione del valore
contabile del Prestito Convertibile 2007 — 2014p&sequio a quanto previsto dal principio
internazionale IAS 39 — AG 8.

234



NOTA 27 —IMPOSTE

Esercizio Esercizio

2013 2012
Imposte correnti
Irap 0 0
Imposte sostitutive 0 0
0 0
Imposte differite 462 1.549
462 1.549

La perdita dell’'esercizio rettificata delle ripraseaumento e in diminuzione in ossequio alla
normativa fiscale vigente, porta comunque ad un oimiple fiscale negativo.

Conseguentemente sia il carico di'imposta effetgiaoquello teorico assumono valore pari a
zero.
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NOTA 28 — INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all'lFRS 8 si forniscono di seguildo schemi economico — patrimoniali

relativi ai settori operativi.

Al 31 dicembre 2013 le attivita della Societa senddivise sulla base di 2 settori:

* Holding - Partecipazioni

* Investimenti Immobiliari (Trading)

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

(valoriin migliaia) Holding - Partecipazioni Investimenti Immobiliari Ricavi/Costi non allocati Totale
(Trading)
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre] 31 dicembrd 31 dimere 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre]
2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012

Ricavi 2.667 243 1.28] 1.418 0 0 3.965 3.B56
Variazione delle rimanenze 0 o 1.500 (1.700) 0 1.500 (1.7¢0)
Altri proventi 0 0 1.264 1.30p 301L 336 1.565 1.636
Valoredella Produzione 2.667 2.43 4.052 1.018 301 3B6 7.020 392
Acquisti di immobili 0 o q q a
Costi per servizi 0 q (6.736] (3.263) (8.547) (9.149) (15.283) (12.452)
Costidel personale 0 0 q q (4.078 (4.299) (4.078) (4.294)
Altri costi operativi 0 q (368 (2.524 (930) (2.20B) (1.298) (4.7p6)
EBITDA 2.667 2.43 (3.052) (4.76b) (13.254) (15.363) (13.639) .§80
Ammortamenti 0 q g q (23 (72 (23) (@)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rimisdi
valore di attivita non ricorrenti 24.81 (1.274 (110) a7p) (89 R7 24.619 (1.420)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 27.485 1.163 (3.162i (4.937] (13.366 (15.399) 10.957 (19.142)
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto ol o
Proventi/(oneri) finanziari (17.718 (28.83%)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA" IN FUNZIONAMENTO (6.761 (48.007
Imposte sul reddito del periodo 462 1.54
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (6.299 (46.459
Utile/(perdita) netto da attivita destinate alland
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (6.299 (46.459
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Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2013 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

Holding - Investiment Importi non
(valori in migliaia) Parteci g ioni Immohiliari zﬁocati Totale
paz (Trading)
Attivita 1.174.753 30.570 43.769 1.249.09p
Passivita 510.243 40.879 601.206 1.152.3p8
Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2012 sono le seguenti:
Attivita e Passivita di Settore
Holding - Investiment Importi non
(valori in migliaia) Parteci g ioni Immohiliari zﬁocati Totale
paz (Trading)
Attivita 1.116.038 29.449 55.694 1.201.18j1
Passivita 497.176 39.686 562.168 1.099.0B0
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Inoltre, sempre in ottemperanza all'IFRS 8 si fecoino i risultati suddivisi per area

geografica:

(valoriin migliaia) Italia Estero Totale

31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembrg 3lcdimbre 31 dicembre

2013 2012 2013 2012 2013 2012

Ricavi 3.955 3.856 D D 3.955 3.856
Variazione delle rimanenze 1.50( (1.709 0 D 1.500 (1.7Q0)
Altri proventi 1.564 1.63¢ D D 1.565 1.6p36
Valoredella Produzione 7.020 3.792 D D 7.020 3.792
Acquisti di immobili 0 0 [0 q q
Costi per servizi (15.283 (12.453 0] o (15.243) (12.4p2)
Costidel personale (4.078 (4.294 0 D (4.07B) (4.294)
Altri costi operativi (1.298 (4.724 0 D (1.29B8) (4.726)
EBITDA (13.639 (17.68( 0 0 (13.63P) (17.6%0)
Ammortamenti (23) (72 q (23 (79
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rifmisti
valore di attivita non ricorrer (111.482 (50.371 136.101 48.957 24619 (1.420)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (125.144) (68.129) 136.101 8.957 10.957 (19.17p)
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto 0 a
Proventi/(oneri) finanziari (17.718 (28.83%)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (6.761 (48.007)
Imposte sul reddito del periodo 462 1.54
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLEATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (6.299 (46.459)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandéa
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (6.299 (46.459)
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Le attivita e le passivita per area geograficalali@embre 2013 sono riepilogate nella

seguente tabella:

Attivitd e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.002.156 246.936 1.249.09]
Passivita 1.152.328 0 1.152.32

Le stesse informazioni relative al 31 dicembre 26dr20 di seguito riportate.

Attivita e Passivita per area geografica
(valori in migliaia)

ltalia Estero Totale
Attivita 1.080.107 121.074 1.201.18]
Passivita 1.099.030 0 1.099.03p




NOTA 29 - RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatamentlussi di cassa derivanti dall’attivita di
esercizio, di investimento e di finanziamento.

Tale impostazione determina pertanto la rapprezem@a dei flussi di cassa nelle seguenti
tipologie:

 flusso monetario da attivita di esercizio. | fludscassa derivanti dall’attivita di esercizio
sono connessi principalmente all’attivita di proidue del reddito e vengono rappresentati
da Risanamento S.p.A. utilizzando il metodo indiretsecondo tale metodo ['utile
d’esercizio viene rettificato degli effetti dell@gte che nell’esercizio non hanno comportato
esborsi ovvero non hanno originato liquidita (ogerai di natura non monetaria);

- flusso monetario da attivita di investimento. Liata di investimento e indicata
separatamente perché essa €, tra I'altro, indecativinvestimenti/disinvestimenti effettuati
con l'obiettivo di ottenere in futuro ricavi e flsisdi cassa positivi;

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

Vengono esaminate di seguito le principali variazidel periodo, specificando le note alle
quali si rinvia:

a) la variazione del periodo e correlata al processlotativo di talune poste dell’attivo

corrente e non corrente, dettagliatamente illustade Note 3 e 5;

b) trattasi di una piccola plusvalenza su cessioradtiibeni;

c) la variazione del periodo viene illustrata alle &l e 12;

d) la variazione del periodo ¢ illustrata alla Nota 4;

e) la variazione del periodo ¢ illustrata alla Nota 85;

f) trattasi di acquisti di “altri beni”;

g) Trattasi della dismissione della partecipazionérgresol S.r.l. in liquidazione avvenuta

nel corso del mese di dicembre 2013;

h) la variazione del periodo ¢ illustrata alla Nota 3;

i) I'incremento del periodo e dettagliatamente illagiralle Note 10 e14;
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NOTA 30 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecle risorse finanziarie di cui la Societa puo
disporre possano non essere sufficienti a copuitedli impegni di pagamento, derivanti sia
dalla gestione caratteristica sia da quella firenmeai

La tabella di seguito riportata riassume il profieamporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2013, comparato con l'esercizio chiuso3al dicembre 2012 sulla base dei
pagamenti contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2013 T'““E:“ =l < 6-12 mesi
ow

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (11.170) 2777 (6.101) (1.941) (134) 217 -
Passivita finanziare (703.820) - (288.347) (32.909) (326.164) (35.795) (20.405)
Fidejussioni -

Impegni e garanrie -
Totale (714.990) 2777y (294.648) (34.850) (326.298) (36.012) (20.405)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso

- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (1.512) - 437 (399) (321) (343)
Totale (1.522
Esposizione al 31 dicembre 2013 (716.511) ] (295.105) (326.619) (36.357)

oW

Passivita finanziarie

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (10.870) (1.394) (5.516) (1.300) (2.390) (270)
Passivita finanziarie (686.554) (2.933) (3.296) (307.465) (351.626) (21.23)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (697.424) (1.394) (8.449) (4.596) (309.355) (351.396) (21.234)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata
- cash flow in uscita (2.523) - (1.131) (458) (933) -
Totale (2.51%) - - (1.131) (458) (933) -

Esposizione al 31 dicembre 2012 (699.947) (1.394) (3.449) (5.72T) (310.313) (352.819)

Il prospetto di cui sopra non include gli interepsissivi ed i differenziali non pagati sui
derivati che al 31 dicembre 2013 risultano insolutammontare di tali interessi risulta pari a
14.896 migliaia di euro.
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Rischio di mercato

L’esposizione della Societa ai rischi di mercataceénducibile principalmente al rischio di
tasso di interesse derivante dai finanziamentisaotavariabile accesi ed alle operazioni di
copertura in strumenti finanziari derivati; talsatio si identifica nella variazione inattesa
dellandamento futuro dei tassi di interesse chiepbe determinare maggiori costi per
I'azienda.

Di seguito é riportata, in forma tabellare, 'asaldi sensitivita relativa ai possibili impatti
sull’'utile ante imposte (a causa sia delle variazael fair valuedelle attivita e delle passivita
finanziarie, sia dei maggiori/minori interessi fivz@ari attivi/passivi) e sul patrimonio netto
della Societa (a causa di variazioni tif valuedegli strumenti derivati ikash flow hedge
derivante da ragionevoli variazioni (shock positoe@l’1% e negativo dello 0,5%) del tasso
di interesse mantenendo fisse tutte le altre vairiab

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 31cdimbre 2013, si segnala che tutti gli importi
insoluti e non confluiti nel nuovo debito "prestdbbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsahio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI MERCATO

RISCHIO DI TASS0

Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity analysis

Attivita fruttifere di interessi - - - = - =
Passivita finanziarie a tasso variabile (cash flow sensitivity) (119.196) (86.300) (1.192) (863) 179 432
Strumenti derivati trattati in hedge accouwnting (1.636) (2.893) - - -
- fair value - - - - - 7 381 (43) (30)
- cash flow - - 210 268 (32 (13)
Totale (120.832) (89.193) (982) (595) 147 418 72 581 (45) (30)

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipotetiogriemento dell'1% dei tassi di interesse, per
effetto dell’azione delle coperture tramite deriva avrebbe un incremento degli oneri
finanziari di euro (982) mila mentre I'effetto cBeavrebbe in assenza di coperture € pari a
euro (1.192) mila. In tale scenario ipoteticofalr value delle coperture rilevato a conto
economico sarebbe uguale rispetto a quello eftettante rilevato al 31 dicembre 2013,
mentre la riserva di Patrimonio Netto subirebbénegnemento per euro 272 mila.
Analogamente, come si evince dalla tabella, unelskdown dello 0,5% dei tassi di interesse
darebbe luogo a risultati analoghi ma di segno sgparispetto ai valori registrati al 31
dicembre 2013, anche se di impatto minore in valseoluto, in funzione del piu basso
livello dello shock: infatti, gli oneri finanziasubirebbero un decremento di euro 147 mila
rispetto ai potenziali euro 179 mila che si sareblavuti in assenza di coperture; I'impatto
sulla riserva di patrimonio netto rispetto al valaolella riserva al 31 dicembre 2012 sarebbe di
una riduzione di euro (45) mila.

Tale risultato € sostanzialmente dovuto alla prepoemte presenza nel portafoglio delle
coperture su tasso di strumenti IRS (Interest RBatap) che, per i finanziamenti oggetto di
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copertura, sterilizzano il conto economico dalleiltezioni dei tassi di interesse sia in senso
positivo che in quello negativo.

La Societa non presenta esposizione al rischi@utibio e in maniera residuale al rischio di
prezzo al 31 dicembre 2013.

Per ulteriori informazioni si rimanda a quanto maentemente illustrato in Relazione sulla
gestione.
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NOTA 31 - CLASSIFICAZIONE E FAIR VALUE DEGLI STRUME NTI
FINANZIARI (IFRS 7)

Di seguito la classificazione di attivita e passivinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7,
con indicazione separata del fair value.

Valore contabile

] ] ] 1 ] Passiviti
Attiviti/passivita | Attviti/passivita Attiviti finanziarie| Fair value
5 s Creditie i : finanziarieal | Derivati di Quota Quotanon
finanziarie detenute| _ Crediie ponibili per la
. Finanziamenti detenute fino a N costo copertura corrente corrente
per la negoziazione vendita

scadenza ammortizzato

ATTIVITA® 31die 13
- Altre attivita
- Crediti finanziari verso imprese collegate ¢ controllate 386077 586077 586,077
- Crediti vari ed altre attivita (Depositi cauzionali) 16 16 16
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 4057 4057 4057
ri ed altre attivita correnti 182956 182.986 182,986
- Titoli e partecipazioni
- Partecipazioni in altre imprese 5 6 ]

- Titoli diversi dalle partecipaioni
- Fondi dinvestimento
- Titoli azionari 16 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattatiin hedge accounting

- Derivati non trattati in hedg

Totale attivits finanziarie - 16 773136 - 3 - - 187.043 586.115 773158
PASSIVITA" 31dic13

- Debiti commerciali, vari ed altre passivita correnti 103.138 104.683 104.683

- Altre passivita non corrent (deositi cauzionali) 38 328 38

- Passivita finanziarie 688.395 631442 56953 688.395

- Debiti per strumenti finanziari derivati
- Derivati trattati in hedge accounting 1636 1636 1.636

- Derivati non trattatiin hedze accounting

Totale passivita finanziarie - - - - - 791861 1636 736128 58917 795042
CLASSIFICAZIONE
Valore contabile Valore cantabile
i i Attivita Passiviti
Attivita/] iviti Attivita/] iviti | Attivita finanziari F; 1}
s . o Creditie finanziarie || finanziarieal | Derivatidi Quata Quotanon airvalue
finanziarie desigante finanziarie detenute| _ CTOUAE disponibili per 1a
. i Finanziamenti detenute finoa . costo copertura corrente corrente
alfairvalue | per la negoziazione vendita ;
scadenza ammortizzato
ATTIVITA' 31-dic-12

" Altre artivita

- Cuediti finanziari verso imprese collegate ¢ controllate 580,665 580.665 580.665

- Creditivari ed alee attiviti (Depositi canzional) 16 16 16
- Cassa e altre disponibilita liguide equivalenti 11185 11185 11185
- Crediti commerciali, vari ed altre attivit correnti 195556 193,556 195,556
~ Titoli e partecipazioni

* Parecipazioni in altes imprese s 6 1

- Titoli diversi dalle partecipazioni
- Fondi dinvestimento
- Titoli azionari 16 16 16
- Crediti per strumenti finanziari derivati
- Derivati trattati in hedge accovnting

- Derivati non trattati in hedge accounting

Totale attivita finanziarie - 16 787.422 - 6 - - 206.741 580.703 787444
PASSIVITA' 31-dic-12

- Debiti commerciali, vari ed altre passirita correnti 104.683 104.683 104,683

- Altre passivita non correnti (depositi cauzionali) 328 328 328

- Passivita finanziarie 643.000 27.665 615424 612.995

- Debiti per strumenti finanziari derivati
- Derivati trattati in hedge accounting 2893 2893 2893

- Derivati non trattati in hedge accounting

Totale passivita finanziarie - - - - - 748101 2593 132348 618.645 720900

In relazione agli strumenti finanziari rilevati &ir value, il principio IFRS , in seguito
all’emendamento emesso dallo IASB nel marzo 2(00Biade che tali valori siano classificati
sulla base di una gerarchia di livelli che rifletéasignificativita dei dati di input utilizzati
nella valutazione. In particolare, 'emendamentmdee tre livelli difair value:

« Livello 1 - se lo strumento finanziario & quotatain mercato attivo;
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Livello 2 — se il fair value & misurato sulla baséecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversdiedquotazioni dello strumento stesso;
Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla balgecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutatefair value al 31 dicembre 2013, sono
classificabili nel livello gerarchico numero 2,agaanto il Gruppo detiene solamente contratti
di tipo interest rate swapdinterest rate cafa copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell’esercizio 2013 non vi sa@tati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione defair value dei derivati inseriti in bilancio & stata effettmaattraverso
I'utilizzo di modelli di valutazione autonomi, iragicolare:

con riferimento aglinterest rate swag stato applicato il metodo ddiscounted cash flow
mode] ovvero l'attualizzazione dei flussi di cassa siite

con riferimento ai contratinterest rate cape stato applicato il modello dlack per le
opzioni su tasso d’interesse.

Tali modelli sono stati alimentati con i seguerdticdi mercato, rilevati al 31 dicembre
2013 da information provider esterni:

tassi a breve termine e tassiap relativi alla valuta EUR;

quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

superfici di volatilita implicita dei contratti cafloor indicizzati all’Euribor;

fixing storici dei tassi Euribor.
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NOTA 32 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI

DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione

contabile e dei servizi diversi dalla revisione tammle riconosciuti alla
PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revisorogquelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptr
il servizio
Revisione PWC Capogruppo 278.449
Altri servizi (1) PWC Capogruppo 12.016
290.465

Gli importi indicati nella tabella sono esposti@do del contributo Consob e delle spese.

Societa

(1): In tale posta sono contenuti gli altri sensgolti in ottemperanza di leggi o regolamenti

Per i compensi pertinenti alle societa del Grupgpinganda alle informazioni fornite nel’lomonima

sezione della Nota al Bilancio Consolidato.
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NOTA 33 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i sewgfu rapporti con imprese controllate, collegate,
controllanti e correlate. Per completezza si segealme tali importi siano esposti al netto delle
svalutazioni apportate nonché delle rinunce a tirefiettuate dalla Societa per ricapitalizzare
alcune Controllate, come dettagliatamente indicalta Nota 3

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

31/12/2013
(euro/000)
. . Pass. Passivita i
DESCRIZIONE .credl.tl . Cassa Cred|t|‘ . Finanziarie Finanziarie Debiti -
Finanziari Commerciali i . Commerciali
non correnti correnti
Societa Controllate 585.768 182.347 (354.660) (89.051)
Societa Collegate 309
Societa Correlate (Istituti di credito) 1.525 (36.389) (347.283)
Altre societa Correlate 1.699 (5.219)
Totale 586.077 1.525 184.046 (36.389) (701.943) (94.270)
31/12/2012
(euro/000)
o . Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credm. . Finanziarie Finanziarie Debltl. .
Finanziari Commerciali ; ; commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 580.286 192.055 (343.591) (90.733)
Societa Collegate 379
Societa Correlate (Istituti di credito) 9.144 (326.405) (23.682)
Altre societa Correlate 1.552 (6.124)
Totale 580.665 9.144 193.607 (326.405) (367.273) (96.857)

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

31/12/2013
(euro/000)

DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi  COSt Per Proventi Onert

Senizi Finanziari Finanziari

Societa Controllate 2.667 0 25.000 (13.089)
Societa Correlate (Istituti di credito) (2.026) 0 (15.348)
Altre societa Correlate 1.288 1.415
Totale 3.955 1.415 (2.026) 25.000 (28.437)
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31/12/2012

{euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi oSt per Proventi Oneri
Senizi Finanziari Finanziar
Societa Correlate {Istituti di credito) (4.705) 141 (29.088)
Altre societd Correlate 993 1.472 (238}
Totale 993 1.472 {4.705) 141 (29.327)

Come previsto dallart. 123 ter del D.Lgs 58/98 (“TUF") le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e dirigenti con responsabilitd strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente al presente bilancio.

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 marzo 2010 si indica come nel corso dell’esercizio
¢ stata effettuata una operazione di “maggiore rilevanza™ con parti correlate (Unicredit) relativa alla
rimodulazione dei finanziamenti esistenti afferenti il complesso Sky (di proprieta di Sviluppo
Comparto 3 Sr.l.) e alla messa a disposizione delle risorse finanziarie destinate alla realizzazione
del terzo edificio Sky come meglio specificato al paragrafo 3.3 della Relazione sulla gestione. Per
maggiori dettagli si rimanda al documento informativo messo a disposizione del mercato in data 6
novembre 2013.

Per quanto riguarda le informazioni relative alla natura dell’attiviia dell’impresa ed agli eventi
successivi alla chiusura dell’esercizio, si rinvia al contenuto della Relazione sulla gestione.
per 1l Consiglio di Amministrazione

Firmato Clandio Calabi (Amministratore Delegato)

/u_,.__, At{,“
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Attestazione del bilancio d’esercizio ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

1. I sottoscritti Claudio Calabi, in qualitd di Amministratore Delegato, e Silvio Di Loreto. in
qualita di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e societari, di
Risanamento S.p.A., attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’art. 154-bis,
commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.38:

e L’adeguatezza in relazione alle caratteristiche deli’impresa e
e [ ’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d'esercizio nel
corso del periodo 1 gennaio —~ 31 dicembre 2013

2. Si attesta, inoltre, che:

2.1 il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2013:

a) € redatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella
Comunita europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 19 luglio 2002;

b) cormrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili

¢) ¢ idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica ¢ finanziaria dell’emittente. tenuto conto delle informazioni
acquisite nell’odierno Consiglio di Amministrazione in merito alle azioni intraprese e
dettagliatamente descritte nella Relazione sulla gestione intese a mantenere 1’equilibrio
economico e finanziario.

2.2 la relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato

della gestione, nonché della situazione dell’emittente. unitamente alla descrizione dei
principali rischi e incertezze cui ¢ esposto.

Milano, 14 aprile 2014

[> Amministratore Delegato il Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili societari
‘%__w_' ‘4_’::-\ ”"/#M‘ - . M
{Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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