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1 — Composizione degli organi sociali

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

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il Consiglio di Amministrazione in carica e stat@minato per il triennio 2015-2016-2017
dall'assemblea degli azionisti del 29 aprile 2015 eompone dei seguenti cinque membri:

Nome e cognome Carica
Claudio Calabi Presidente con deleghe
Giulia Pusterla (1) (2) (3) (4) Amministratore
Franco Carlo Papa (1) (2) (3) (4) Amministratore
Claudio Scardovi (1) (3) (4) Amministratore
Giancarlo Scotti (1) (2) (4) Amministratore

(1) In possesso dei requisiti di indipendenza ptedall’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

| signori Claudio Calabi, Giulia Pusterla, Gianca8cotti, Claudio Scardovi, sono stati tratti dalla
lista presentata da Intesa Sanpaolo S.p.A., teéalal 48,9 % delle azioni ordinarie Risanamento; e
Franco Carlo Papa, € stato tratto dalla lista ptese congiuntamente da Banca Popolare di Milano
Soc. Coop. a r.l. e Unicredit S.p.a., complessivameitolari del 28,61% delle azioni ordinarie
Risanamento, lista che ha ottenuto il secondo noaggimero di voti.

COLLEGIO SINDACALE

Il Collegio Sindacale in carica e stato nominato ip&iennio 2013 — 2014 — 2015 dall’'assemblea
degli azionisti del 29 aprile 2013 e si compones#gjuenti membri:

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

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



SOCIETA' DI REVISIONE

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



ITALIA

2 — Struttura societaria del Gruppo
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3 — Relazione sulla gestione

Considerazioni introduttive

Signori Azionisti,

I'esercizio chiusosi il 31 dicembre 2015 — iinpo dopo la conclusione del periodo di durata
dellAccordo di Ristrutturazione ex art. 182 bisFL. sottoscritto nel 2009 — €& risultato
sostanzialmente in linea rispetto alle indicazicomtenute nelle linee guida strategiche approvate
per il biennio 2015 — 2016.

In primis occorre rimarcare I'evento di gran lunga importante intervenuto nel corso del 2015
ovvero il dissequestro totale delle aree di Mild®anta Giulia che rappresenta ovviamente un
elemento essenziale per il rilancio del Progettevduppo immobiliare previsto sulle suddette aree.

Infatti, come meglio specificato nel successivoagaafo 3.3 “eventi principali”, in data 24 luglio
2015 il Giudice Dott.sa Giulia Turri della Seziohé Penale del Tribunale di Milano ha emesso |l
provvedimento di revoca del sequestro preventivepasto con decreto del 19 luglio 2010, con
conseguente restituzione delle aree di Milano Sdatalia ancora sottoposte a sequestro,
accogliendo I'lstanza al tal fine presentata daakiil Santa Giulia S.p.A..

Sotto il profilo piu strettamente operativo, tenwtonto anche del perdurare di un quadro non
brillante del contesto macroeconomico e piu intipalare dello stato di difficolta del mercato
immobiliare, nel corso del 2015 sono stati raggiaftuni importanti obiettivi primo tra i quali il
completamento della costruzione del terzo ediftebcomplesso interamente locato a SKY mentre
per liniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia 80 proseguite tutte le attivita finalizzate
all'approvazione della variante al Masterplan, ili ¢ter amministrativo non € stato ancora
completato.

In questo quadro si sono inserite due operaziormadattere straordinario conclusesi nei mesi di
dicembre 2015 e febbraio 2016. Nello specificogerazioni in questione sono:

1. Stralcio parziale e rimodulazione temporale delitdekelativo al finanziamento in essere
pari a 51.019.288 euro tra MSG Residenze Srl e dobhat Pfandbriefbank AG (DPB),
definito in data 23 dicembre 2015, che in estremi@s ha visto:

» Una cessiong@ro-solutodi una parte del proprio credito di nominali e®©519.288 a
fronte del pagamento di un corrispettivo di euro.029.288 con la conseguente
registrazione di una sopravvenienza attiva di 1@/®ni di euro;

» La definizione di un piano di ammortamento peiiritborso del debito residuo di DPB,
pari a euro 16.500.000, costituito da otto ratendstrali di pari importo, la prima a
decorrere dal 31 marzo 2017 e fino al 31 dicembde32

2. Definizione in data 2 febbraio 2016 - mediantetitigo della conciliazione giudiziale - degli
avvisi di accertamento relativi ai periodi di imp@wscompresi tra il 2005 ed il 2009
riguardanti I'intero complesso di operazioni di asfio di taluni immobili. Con i predetti
awvisi di accertamento I'Agenzia delle Entrate estava sostanzialmente presunte indebite
detrazioni di IVA e indebite deduzioni di costifaii delle imposte dirette oltre che presunte
emissioni di fatture per asserite operazioni irtests La suddetta definizione ha estinto la
pretesa dell’Ufficio pari a circa 168 milioni di eutra imposte sanzioni ed interessi a fronte
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del riconoscimento della somma omnicomprensivairdacl8 milioni di euro da versare in
rate trimestrali in quattro anni la prima a decréal mese di febbraio 2016. Nel ribadire la
correttezza del proprio operato, peraltro suppartda plurimi pareri di qualificati
professionisti, la Societa ha ritenuto in un’ottideflattiva del contenzioso aderire a tale
definizione anche in considerazione della rilevaateonsistente riduzione della pretesa
dell'Ufficio (quasi il 90%).

Per entrambe le operazioni straordinarie appermecsi rinvia per gli opportuni approfondimenti
rispettivamente alle sezioni 3.3 eventi princigaB.18 eventi successivi

Alla luce del contesto sin qui delineato, il risiti economico Consolidato torna in campo negativo
rispetto all’esercizio precedente che si ricordadbeiava della rilevante plusvalenza connessa alla
cessione del portafoglio immobiliare francese; ettandi tale effetto si evidenzia che il risultatel
2015, pur negativo, risulta sensibilmente miglidiequello registrato nello stesso periodo dello
scorso anno. Anche il risultato economico della dgapppo, pur restando in ambito negativo,
registra una dinamica di miglioramento rispett¢eabrcizio precedente.

Quanto appena indicato costituisce la confermabédeefici conseguiti in termini di riduzione di
oneri finanziari (conseguenti alla forte riduzioshel'indebitamento) e di costi di gestione ottenuti
anche a seguito del processo di revisione orgainnaze strutturale avviato e tuttora in corso alla
luce del modificato perimetro di attivita del Grupp

Sotto il profilo patrimoniale si evidenzia che &tpmonio netto si attesta a 257 milioni di euro

contro i 305 milioni di euro del 31 dicembre 2014éntre la posizione finanziaria netta pari a 619
milioni di euro (negativa) contro i 443 milioni @&uro (negativa) del 31 dicembre 2014 sconta
principalmente il pagamento, effettuato nel 20J8ledimposte sulle plusvalenze realizzate nel 2014
con la vendita degli immobili francesi e I'incremerdel finanziamento connesso agli investimenti

per la realizzazione del terzo edificio Sky.

Oltre a quanto gia in precedenza anticipato, ndl52l@¢ attivita del gruppo Risanamento, come
previsto dalle linee guida strategiche, si sononceatrate principalmente sullo sviluppo della
iniziativa immobiliare di Milano Santa Giulia cirstanza che, in assenza di eventi straordinari,
generera risultati positivi nel medio/lungo periodo particolare con riferimento alla suddetta
iniziativa, come meglio specificato nel succesgaoagrafo “eventi principali”,

* Sono terminati i lavori di costruzione del terzafiecb SKY con la consegna al conduttore
intercorsa nel mese di novembre;

* sono state ultimate le attivita di rispristino asriale delle “Aree Trapezietto” e “Alberello”
e sono state completate le attivita di arredo whadi sistemazione a verde;

* sono proseguite le attivita propedeutiche sia a@flprovazione della variante al Masterplan
del Progetto Milano Santa Giulia che alla definaalel progetto di bonifica dell’area (zona
Nord).

Con riferimento infine alla tematica della contiduiaziendale, piut ampiamente descritta nel
successivo paragrafo 3.6, gli Amministratori pultenancertezze del quadro rappresentato, ritengono
che le azioni poste in essere ed in corso di datinaz 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 dicemi¥&52nonché i piu significativi indicatori di
bilancio.

Si evidenzia che il patrimonio immobiliare compigesa valori di carico alla data del 31 dicembre
2015, pari a euro 925 milioni, si raffronta ad wove corrente, costituito dalle stime effettuage d

periti indipendenti alla data del 31 dicembre 2Gdi%irca 983 milioni di euro.

Gruppo Risanamento

€/000 31-dic-15 31-dic-14 31-dic-13
Fatturato 15.126 74.310 14.598
Variazione delle rimanenze (348) (5.552) (4.077)
Altri proventi 1.094 2.102 7.487
Valore della produzione 15.872 70.860 18.008
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. eipristini/svalutaz.di att.non correnti (26.456) (24.559) (37.213)
Risultato Operativo (36.145) (30.148) (42.179)
Risultato derivante dalle attivita in funzionamento (45.490) (70.623) (90.120)
Utile (perdita) netto da attivita destinate alla veadita (2.874) 275.876 17.222
Risultato Netto (48.364) 205.253 (72.898)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 924.751 901.473 1.598.701
Patrimonio Netto 256.740 304.764 (232.069)
Posizione Finanziaria Netta (618.779) (443.174) (1.824.396)
Totale passivita 826.074 966.333 2.021.338
Risanamento S.p.A.

€/000 31-dic-15 31-dic-14 31-dic-13
Fatturato 3.221 3.702 3.955
Variazione delle rimanenze (2.040) 1.040 1.500
Altri proventi 753 1.616 1.565
Valore della produzione 1.934 6.358 7.020
Risultato opertivo ante ammortamenti, plus/minus. ipristini/svalutaz.di att.non correnti (27.634) (14112) (13.640)
Risultato Operativo (48.771) (77.304) 10.957
Risultato ante imposte (50.330) (56.789) (6.761)
Risultato Netto (47.356) (54.839) (6.299)
Patrimonio immobiliare (valore a bilancio) 28.177 30.217 29.177
Patrimonio Netto 272.470 319.488 96.764
Posizione Finanziaria Netta (152.291) (267.647) (454.542)
Totale passivita 636.395 817.434 1.152.328

Il dettaglio e l'analisi dei valori esposti sonoepentati nel successivo paragrafo denominato
“Analisi della situazione economica, patrimonialéirenziaria del Gruppo Risanamento”, nonché
nelle “Note illustrative” ai prospetti contabili msolidati.



La presente Relazione Finanziaria al 31 dicembféb 28spone un risultato netto negativo di 48,4
milioni di euro, rispetto ad un risultato netto pe® di 205,3 milioni di euro registrato nel
corrispondente periodo dell'esercizio precedentehmmeficiava degli effetti positivi (276 milioni d
euro) della cessione del portafoglio immobiliaregiao.

Al netto di tale effetto occorre comunque evidereziahe il risultato derivante dalle attivita in
funzionamento al 31 dicembre 2015, negativo peb 48ilioni di euro, si presenta in deciso
miglioramento rispetto a quanto registrato nel ispondente periodo dell’esercizio precedente
(negativo di 70,6 milioni di euro). Tale migliorante & sostanzialmente dovuto ad una sensibile
riduzione dei costi di gestione e degli oneri finiani.

Si segnala infine che il patrimonio netto si at#est256,7 milioni di euro contro i 304,7 milioni di
euro del 31 dicembre 2014, mentre la posizionenfiraia netta pari a circa 619 milioni di euro
(negativa) risulta in peggioramento rispetto a qoaievato al 31 dicembre 2014 (443 milioni di
euro negativi) sostanzialmente a seguito del paganelle imposte sulla plusvalenza registrata a
seguito della cessione del patrimonio immobiliaagigino e degli investimenti per la realizzazione
del terzo edificio Sky.

Con riferimento alla Capogruppo, il risultato nettd1 dicembre 2015 si presenta negativo per 47,4
milioni di euro ma in miglioramento rispetto allardita netta registrata nell’esercizio precedente
pari a 54,8 milioni di euro.

Sul risultato negativo dell’esercizio 2015 dellap8gruppo influiscono le svalutazioni (pari a circa
21 milioni di euro) conseguenti al procedimentoimpairment del valore delle partecipazioni
generate in larga misura dalle perdite economiepesirate dalle societa controllate.
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3.2 -CONTESTO OPERATIVO

Le prospettive economiche sono in lieve miglioratoemei paesi avanzati, ma la debolezza delle
economie emergenti frena I'espansione degli scayiofnali — che continua a deludere le attese
contribuisce a comprimere i prezzi delle materienpr | corsi petroliferi sono scesi sotto i livelli
minimi raggiunti nella fase piu acuta della crisi @008-09.

All'inizio del 2016 sono emerse nuove e signifigatitensioni sul mercato finanziario in Cina,
accompagnate da timori sulla crescita dell’econameigpaese.

Le proiezioni della crescita mondiale prevedond’ar@ho in corso e nel prossimo una modesta
accelerazione rispetto al 2015, ma sono statdeimisovamente al ribasso.

L’'avvio in dicembre del rialzo dei tassi da partella Riserva federale &€ avvenuto senza
ripercussioni sfavorevoli.

Nei principali paesi avanzati non appartenentiaedd dell’Euro lattivita economica nel terzo
trimestre si € irrobustita in misura superiore alteese negli Stati Uniti e in Giappone, a un ritmo
leggermente inferiore al previsto nel Regno Un@b.indicatori piu recenti suggeriscono che la fase
espansiva sarebbe proseguita nel quarto trimestrepstante alcuni segnali di rallentamento
dell'attivita manifatturiera negli Stati Uniti.

Nelle principali economie emergenti il quadro camgurale rimane complessivamente debole, con
andamenti assai differenziati tra paesi. Allaggmav della recessione in Brasile si contrappone
I'evoluzione positiva della situazione economicdndia e l'attenuarsi della caduta del prodotto in
Russia. In Cina all'inizio dellanno I'andamento lugente degli indici PMI del settore
manifatturiero ha contribuito a riaccendere i timgia emersi la scorsa estate, di un piu accemtuat
rallentamento dell’economia nei prossimi mesi. lexzenti dinamiche delle componenti della
domanda e dell'offerta confermano il proseguimetgbprocesso di ribilanciamento dell’economia
a favore dei consumi e dei servizi; la decelerazidegli investimenti si riflette in un debole
andamento delle importazioni.

Le piu recenti informazioni congiunturali indicanbe nel quarto trimestre I'espansione del prodotto
cinese avrebbe mantenuto un ritmo analogo a quigliare mesi precedenti, con il supporto di
politiche espansive messe in atto dalle autorita.

Le previsioni del’lOCSE diffuse lo scorso novemlpeefigurano una graduale accelerazione
dell'attivita economica mondiale nell’anno in coesomel prossimo.

Rispetto alle precedenti previsioni le proiezionicdescita per il 2016 sono state pero riviste al
ribasso, soprattutto per Giappone, Russia e Brasile

I commercio mondiale e tornato a salire nel tetdmestre del 2015, sebbene nelle economie
emergenti il recupero degli scambi — che avevargnae una forte caduta nella prima meta
dell'anno — sia stato inferiore alle attese. l@esa degli scambi sarebbe proseguita, sebbene a un
ritmo piu modesto, nel quarto trimestre.

In dicembre i corsi petroliferi sono tornati a iboérsi; alla fine della prima decade di gennaia®so
scesi sotto i valori minimi dal 2008, collocandattiorno ai 32 dollari al barile. Tale andamento ha
risentito della decisione dellOPEC di abbandon@restrategia, seguita dal 1992, di fissare un
obiettivo concordato di produzione; l'organizzazodei paesi esportatori di petrolio ha cosi
manifestato la volonta di non frenare la cadutapitezzi in un contesto in cui € atteso anche un
graduale aumento dell’offerta da parte dell'lrapadda revoca delle sanzioni internazionali. Anche i
prezzi delle materie prime non energetiche hanmtirmgato a scendere.

Nella riunione tenutasi il 15 e il 16 dicembre igderal Open Market Committee (FOMC) della
Riserva federale ha stabilito di alzare di 25 punase l'intervallo obiettivo del tasso sui federal
funds (allo 0,25-0,50 per cento), avviando codate di normalizzazione della politica monetaria.
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Tale aumento — il primo dal 2006 — segna l'usca#dadpolitica di tassi nulli che era stata adottata
nel dicembre del 2008. La decisione del FOMC, ampiate attesa sin dalla fine di ottobre, ha avuto
un impatto contenuto sui mercati finanziari e valutnternazionali. Per il prossimo futuro, il
comitato prefigura un graduale aumento dei tagwiial.

Tra le altre principali economie avanzate, le Bancéntrali di Giappone e Regno Unito non hanno
modificato i rispettivi orientamenti, che rimangohartemente espansivi; nel Regno Unito, in
particolare, gli operatori di mercato non si attemal rialzi dei tassi ufficiali almeno fino a giugdo
guest’anno. Tra le economie emergenti, la polticmetaria € divenuta piu espansiva in Cina, dove
la Banca centrale ha nuovamente ridotto sia il fowente di riserva obbligatoria, sia i tassi di
riferimento sui depositi e sui prestiti bancariaimmesso liquidita con operazioni di pronti contro
termine a breve scadenza, anche per controbilanglainterventi a sostegno del tasso di cambio.
Negli altri paesi emergenti i tassi di riferimesmno rimasti invariati.

Nell'area dell’'Euro la crescita prosegue, ma rdetgile: il rapido affievolirsi della spinta delle
esportazioni e stato finora gradualmente compendatocontributo positivo proveniente dalla
domanda interna; tuttavia rischi per l'attivita romica derivano dall'incertezza sull’evoluzione
dell’economia mondiale e sulla situazione geopmlitiL’inflazione resta molto bassa, anche per
effetto del calo dei corsi petroliferi.

Il Consiglio direttivo della BCE ha rafforzato Itiraolo monetario e si e dichiarato pronto, qualora
necessario, a intensificare il ricorso a tuttiggiumenti a propria disposizione.

Nel terzo trimestre del 2015 il PIL dell'area e antato dello 0,3 per cento rispetto al periodo
precedente, sospinto dalla domanda interna. Il oeggmpulso proveniente dalla spesa delle
famiglie e I'apporto positivo della variazione delcorte hanno piu che compensato I'affievolirsi
degli investimenti.

L’interscambio con l'estero ha inciso negativameguba crescita del prodotto, riflettendo il deciso
rallentamento delle esportazioni a fronte di unvaugalzo delle importazioni.

Il PIL e cresciuto dello 0,3 per cento in Germamia Francia e dello 0,2 in Italia.

Sulla base delle informazioni piu recenti, I'attévieconomica nell’area avrebbe continuato a
espandersi in autunno, a ritmi analoghi a quellipiiodo precedente, con andamenti pressoché
omogenei tra i maggiori paesi. La fiducia dellepiese e delle famiglie, sostenuta dai segnali
favorevoli sull’occupazione, indica una prosecueiatella ripresa. Gli attentati di Parigi dello
scorso novembre sembrano aver finora avuto effetttenuti sul clima di fiducia di famiglie e
imprese nel complesso dell'area; in Francia sonersentuttavia preoccupazioni per le possibili
ricadute sul settore dei servizi, principalmentelfuestinati al turismo, alla ristorazione e alle
attivita ricreative.

Sulle prospettive di crescita dell’area gravanohisl ribasso legati alla perdurante incertezeeaci

le condizioni della domanda in importanti mercatistbocco, in particolare nei paesi emergenti.
Inoltre l'acuirsi delle tensioni geopolitiche, sapiutto in Medio Oriente, potrebbe ripercuotersi
negativamente sul clima di fiducia e contribuiriemare la ripresa dei consumi e l'attivita a llgel
globale.

In Italia la ripresa prosegue con gradualita. 8elwolisce la spinta delle esportazioni che, dop av
sostenuto l'attivita negli ultimi quattro anni, soara frenate, come nel resto dell’area dell'Edia,
calo della domanda dei paesi extraeuropei.

Alle esportazioni si sta gradualmente sostitueaddoimanda interna, in particolare i consumi e la
ricostituzione delle scorte. Alle favorevoli conidizi cicliche nella manifattura si affiancano selgna
di espansione nei servizi e, dopo una prolungasseone, di stabilizzazione nelle costruzioni.
Restano pero ancora incerte le prospettive deglistimenti.

Nel terzo trimestre il PIL € aumentato dello 0,2 gento in termini congiunturali.
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L’interscambio con I'estero ha inciso negativamerstd@la crescita del PIL, prevalentemente per il
calo delle esportazioni, che hanno risentito, agaitente agli altri maggiori paesi dell’'area, del
rallentamento delle principali economie emergenti.

L’incremento dei consumi delle famiglie e quellolldescorte hanno piu che compensato la
diminuzione degli investimenti, concentrata nellzesa per impianti e macchinari e per beni
immateriali. Gli investimenti in beni strumentabr®o comunque cresciuti. Dal lato dell’offerta il
valore aggiunto € aumentato in quasi tutti i ppadii settori di attivita, stabilizzandosi nelle
costruzioni, dopo la prolungata fase di recessione.

Sulla base delle informazioni finora disponibilgelrquarto trimestre il PIL avrebbe registrato un
nuovo incremento congiunturale. Al contributo limente positivo proveniente dalla manifattura si
sarebbe affiancato il consolidamento della ripreshcomparto dei servizi, insieme a segnali piu
favorevoli nel mercato immobiliare.

Secondo gli indicatori prospettici la ripresa sifoezerebbe all'inizio dellanno in corso: i
provvedimenti di stimolo agli acquisti di beni strantali contenuti nella legge di stabilita per il
2016 dovrebbero sostenere gli investimenti giapiho trimestre; all'accumulazione di capitale
contribuirebbe inoltre la componente degli investith in costruzioni, che beneficerebbe del
rafforzamento dei segnali di riattivazione del naeocimmobiliare, gia osservati a partire dalla meta
dello scorso anno. Le valutazioni correnti e prttsgee di famiglie e imprese sullandamento
generale dell’economia restano favorevoli.

Nel complesso, si stima che il prodotto internaltbsarebbe aumentato nel 2015 dello 0,8 per cento
e che potrebbe crescere attorno all’'l,5 per ceelo2016 e nel 2017. L’inflazione salirebbe
progressivamente allo 0,3 quest’anno e all’l,2a@sgimo. Gli investimenti, caratterizzati finora da
una dinamica modesta, potrebbero beneficiare dspattive di domanda e condizioni di
finanziamento piu favorevoli e degli effetti deftésure di stimolo introdotte dalla legge di stahili
All'espansione dei consumi contribuirebbe la ripretel reddito disponibile, sostenuto anche dal
rafforzamento del mercato del lavoro.

Queste proiezioni sono complessivamente in linea goelle di luglio, ma si € modificato il
contributo dei diversi fattori: a un minore impulgmveniente dagli scambi con I'estero, indotto dal
rallentamento delle economie emergenti, si dovrebbstituire un maggiore contributo della
domanda interna e di quella proveniente dall’arelficlro, sostenute dalle politiche economiche
(quali il programma di acquisto di titoli del’Ewstema e le misure disposte dal Governo) e dal
miglioramento delle condizioni del credito.

Restano rischi significativi, tra i quali sono nwottlevanti quelli associati al contesto internaate,
tornati in evidenza nelle ultime settimane: in matare la possibilita di un rallentamento delle
economie emergenti che potrebbe rivelarsi piu miareauraturo di quanto finora ipotizzato e avere
forti ripercussioni sui mercati finanziari e valutaPresupposto per la realizzazione dello scenario
qui delineato e che venga mantenuta in Italia Banea dell’Euro la fiducia di famiglie, imprese e
operatori finanziari e che proseguano con deterniong le politiche di sostegno ciclico.

In un contesto finalmente piu favorevole si raffora i segnali di miglioramento del mercato
immobiliare manifestatisi a partire dalla secondetandel 2014. Dopo la recessione dello scorso
settennio, il quadro macroeconomico appare oggsdetwnte piu favorevole, come testimoniano
non solo gli indicatori di fiducia di famiglie e prese, riportatisi sui livelli prerisi ma i dati reali
relativi a produzione, consumi e occupazione chengsavviarsi al recupero di parte delle posizioni
prese durante la crisi.

Non si tratta di dinamiche eclatanti, ma comunqu#ficgenti a delineare un cambiamento di
scenario che appare non privo di ricadute perdspmttive settoriali a medio termine.

Va sottolineato il peso che due importanti fatesogeni, quali il “Quantitative Easing” varato lo
scorso anno dalla BCE e il crollo del prezzo derge, hanno avuto nellinnescare la spinta
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espansiva. E proprio il grado di dipendenza da efgircontingenti a rappresentare la potenziale
debolezza del quadro moderatamente espansivo ifthetjneato.

Nonostante le incertezze a medio termine, il mighoento degli indicatori di sentiment prima e di
quelli reali poi si e riflesso nelle propensioniivestimento nel settore immobiliare. Il fabbisogn
compresso negli scorsi anni si € prontamente mastio in potenziali intenzioni di acquisto.

Il consistente incremento delle manifestazionirdeiesse, se da una parte rivela l'intensita delle
propensioni, dall’altra svela la debolezza patrimtendi una quota rilevante della domanda, come
testimonia il grado di dipendenza da mutuo. Sorfattincirca il 75% le famiglie in grado di
finalizzare le proprie intenzioni solo in preserdiaun sostegno economico da parte del settore
bancario.

Le condizioni macroeconomiche di indubbio favoraamtomeno rispetto al recente passato, non
paiono, infatti, in alcun modo sufficienti ad alintare un percorso di risalita non assistita, altze|
della progressiva erosione della componente darms che la durezza della crisi ha comportato.
Tali situazione rafforzano il legame tra le dinan@ammobiliari e le scelte allocative del sistema
creditizio.

| dati relativi al 2015 sono esemplificativi di utendenza destinata a caratterizzare il mercatioeanc
nei prossimi anni: € la componente sostenuta daionadl aver alimentato I'ulteriore risalita delle
compravendite residenziali.

L’incremento delle erogazioni, depurato da surroghesostituzioni, e risultata importante, a
conferma della progressiva normalizzazione deigeppra settore immobiliare e sistema creditizio.
Ad esito della ricomposizione si evidenzia un’eong della quota di transazioni senza il ricorso al
credito (scesa al di sotto del 45%), a fronte diaumento complessivo del mercato residenziale
rispetto al 2014 nell’ordine del 6%.

La ritrovata praticabilita del canale creditizimche se con modalita non paragonabili a quelle che
avevano alimentato e, per certi versi, dopatoithdtfase espansiva, rappresenta il principaleri&atto
alla base delle ottimistiche aspettative di rilanci

Il percorso delineato € tuttavia soggetto ad indege rischi. Gli eventi del passato continuano a
pesare sulle scelte allocative del sistema bancHrigeso di crediti deteriorati derivante da una
stagione di eccessi, in cui il merito creditizid dehiedente poteva essere trascurato sulla base d
una supposta capacita di copertura delle garanmmnobiliari rivelatasi a posteriori
sovradimensionata, non si puo escludere che ralieripresa del settore. E’ dagli istituti di crex
dove l'entita dell’esposizione € tale da imporranpidi intervento pluriennali straordinari che
scaturiscono i dubbi sulle capacita di sostegnétadmanda e i timori sulle potenziali ricadute
sistemiche dell'incapacita di gestione su un onigedemporale coerente delle partite deteriorate.

Permane altresi il rischio che iniziative di dissmse massiva di asset immobiliari a garanzia di
crediti svalutati accentuino ancora una volta sprone ribassista sui prezzi.

Uno scenario di questo tipo finirebbe inevitabilteeper indebolire una ripresa che, come detto,
appare tutt'altro che robusta e consolidata. Suitgressiva attenuazione della flessione dei vialori
registrata anche nella seconda parte del 2015 serhbra destinata a proseguire anche nei prossimi
mesi, incombe dunque il rischio di un eccesso fdirtef non piu oggetto di strategie di differimento.

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

i immobili - Media 13 grandi aree urbane

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
- Abitazioni 6,3% 5,1% 1,1% -4,1% -1,6% -2,3% -4,4% -5,0% -4,2% -2,1%
- Uffici 5,6% 6,3% 3,3% -3,9% -1,8% -3,2% -4,2% -5,5% -4,4% -3,2%
- Negozi 6,0% 5,8% 4,1% -3,2% -1,5% -2,6% -3,3% -4,4% -4,2% -2,3%
(Fonte:Nomisma)
Variazioni annuali in termini % dei prezzi correnti - Media 13 grandi aree urbane
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A risultare penalizzato non sarebbe tanto il conapaesidenziale, dove la domanda ha rivelato
evidenti segnali di irrobustimento, quanto quetlirporate per il del quale, invece, i segnali di
crescita sono unicamente ascrivibili all'attivisrdella componente di investimento straniera. Un
inaspettato deterioramento, in questo caso di asundogena, del quadro congiunturale spingerebbe
gli investitori opportunistici a rivedere il le wahzioni sul nostro Paese e, dunque, le strategie
allocative. La sostanziale carenza di domanda diicaesspone il settore a contraccolpi piu marcati
in caso di scosse indotti da un eccesso di oféextalori ridotti.

L’esposizione del sistema bancario nei confronti Mercatocorporate deve, dunque, indurre a
ritenere non ancora pienamente consolidata unaesaprche dai risultati parrebbe, invece,
decisamente robusta. Si chiude, infatti, il teran@consecutivo di crescita degli investimenti.

L’accresciuto peso europeo naliset allocatiorglobale ha consentito all’ltalia di recuperargelli
pre-crisi, accentuando, tuttavia, la forbice tradleamiche interne al comparto. Da una parte si
collocano gliassetdi migliore qualita, transati con rendimenti nogsimili a quelli rilevati nelle
principali realta continentali, dall'altra arrantafferta indistinta per la quale l'interesse della
domanda &€ modesto, se non addirittura inesistente.

In tale quadro il miglioramento della prospettivaoeomica e, di conseguenza, dell’attivita
rappresenta un presupposto indispensabile, ancimersesufficiente, a garantire il protrarsi della
crescita su un orizzonte pluriennale. L’esiguavadti degli investitori istituzionali domestici,
associata alle incerte conseguenze della dismessiet’enorme mole di immobili a garanzia di
crediti deteriorati, espongono il settore al risctii notevoli oscillazioni e nuove battute di atoes

Se nei primi anni Duemila furono gli strumenti divestimento italiani ad alimentare e dare
robustezza alla crescita del settore, oggi nonaneora nelle condizioni di individuare chi possa
sostituire e/o affiancare gli operatori opportugisgsteri e dare continuita alla fase espansiattin
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Pur non essendovi dubbi che il mercato immobiliedéano si sia lasciato alle spalle la pesantsi cri
che ne aveva caratterizzato la dinamica per cincaettennio, risulta tuttora problematico definirne
le prospettive a medio termine: sulla lenta e gadeluisalita incombono ancora gli eccessi del
passato, il cui smaltimento non si esclude possareprecursore di contraccolpi negativi.

Di seguito i dati sulle compravendite e sui tempedndi vendita e locazione a conferma
dell'inversione di tendenza del mercato immobiliare

Le tabelle di seguito riportate illustrano il numedelle compravendite sul territorio italiano
effettuate nel corso del 2012, del 2013, del 20hleprimo trimestre del 2015 e le loro variazioni
percentuali.

Italia - Numero di compravendite di immobili negli ultimi 13 trimestri
Il trim.12 IV trim. 12 1 trim. 13 I rim.13 [l tim. 13 IV trim. 13 | trim. 14 1l trim.14 1l rim.14 IV trim .14 | trim.15 |l trim.15 |Il trim.15

Residenziale 95.989 118.205 94.503 108.618 91.083 108.804 98.446 107.647 94.888 116.543 95.454 116.514  105.104
Terziario 2.191 3.192 2.378 2.343 1.935 2.798 2.134 2.182 1.897 2.805 1.997 2.100 1.913
Commerciale 5.420 7.753 5.957 6.409 4.980 7.002 6.242 6.092 5.428 7.991 5.915 6.719 5.829
Produttivo 2.188 3.183 2.147 2.214 1.983 2.902 2.131 2.444 2.015 2.992 1.981 2.249 2.058

(Fonte: Agenzia del Territorio)

ltalia - Variazione percentuale numero dicompraven  dita diimmobili negli ultimi 13 trimestri
Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %

H11-1012 1V 11-1v 12 112-113 1112-1113 11112-111113 1V 12-1V 13 113-114 11 13-11 14 111 13-111 14 1V 13-V 14 1 14-115 11 14-11 15 1l 14-111 15

Residenziale -26,8% -30,5% -14,1% -9,2% -5,1% -8,0% 4,2% -0,9% 4,2% 7,1% -3,0% 8,2% 10,8%
Terziario -27,6% -25,6% -9,2% -10,6% -11,7% -12,3% -10,3% -6,9% -2,0% 0,3% -6,4% -3,8% 0,8%
Commerciale -29,7% -23,0% -8,6% -2,6% -8,1% -9,7% 4,8% -4,9% 9,0% 14,1% -5,2% 10,3% 7,4%
Produttivo -25,8% -17,1% -5,8% -6,5% -9,4% -8,8% -0,7% 10,4% 1,6% 3,1% -7,0% -8,0% 2,1%

(Fonte: Agenzia del Territorio)

Le tabelle sotto riportate evidenziano i tempi naidiendita e locazione in termini di mesi.

Tempi medi di vendita espressi in termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane
Comparti 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
- Abitazioni 5 58 6,1 6,2 6,6 7,8 8,4 8,5 7,8
- Uffici 6,2 7,2 7,8 8,1 8,8 9,5 10,8 11 10,4
- Negozi 5,7 6,4 7,1 7,5 7,9 8,7 10,1 10,2 9,7
(Fonte: Nomisma)
Tempi medi di locazione espressiin termini di mesi - Media 13 grandi aree urbane
Comparti 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
- Abitazioni 3 2,9 3 31 3,4 3,5 3,9 3,8 3,9
- Uffici 4,5 4,8 53 5,6 6,2 6,6 7,1 7,3 6,6
- Negozi 4,4 4,5 5,1 5,4 5,7 6,1 6,7 6,8 6,2

(Fonte: Nomisma)
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3.3 -EVENTI PRINCIPALI

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

In particolare vengono analizzati:

a) gli eventi societari;
b) progetto di sviluppo Milano Santa Giulia;
c) cessioni di immobili e partecipazioni;

a) Gli eventi societari

Si ricorda che:

* In data 31 dicembre 2014 si e concluso il perioddulata dell’Accordo di Ristrutturazione ex
art. 182 bis LF sottoscritto nel 2009 tra Risanamé&pA e talune sue controllate da una parte e
le principali banche creditrici dall'altra. Comeagtvidenziato, anche sulla base del parere legale
allo scopo richiesto, e stato accertato che la estaal del temine di durata dell’Accordo di
Ristrutturazione non ha comportato alcuna verifiagarte dell’autorita giudiziaria;

» L’assemblea degli Azionisti del 29 aprile 2015 parm@vato il bilancio relativo all’esercizio 2014
ed ha deliberato di riportare a nuovo la perditasdircizio pari ad euro 54.839.124,00.

La stessa ha determinato in cinque il numero deipomenti il Consiglio di Amministrazione,
stabilendo in tre esercizi — e cioé fino alla ddgf’'assemblea di approvazione del bilancio al 31
dicembre 2017 - la durata della loro carica edrainato amministratori i signori:

o Claudio Calabi, Giulia Pusterla, Giancarlo Sco@laudio Scardovi, candidati nella lista
presentata da Intesa Sanpaolo S.p.A., titolard&®& % delle azioni ordinarie Risanamento;
e

o Franco Carlo Papa, candidato nella lista presematgiuntamente da Banca Popolare di
Milano Soc. Coop. a r.l. e Unicredit S.p.a., compieamente titolari del 28,61% delle azioni
ordinarie Risanamento, lista che ha ottenuto ibsdo maggior numero di voti.

A Claudio Calabi e stata attribuita la carica déstdente del Consiglio di Amministrazione.

| signori Giulia Pusterla, Giancarlo Scotti, Clamdbcardovi e Franco Carlo Papa hanno
dichiarato di essere in possesso dei requisitndipendenza di cui all'art. 148, comma 3 del
decreto legislativo 58/1998 nonché dei requisitirdiipendenza di cui all'art. 3 del codice di

autodisciplina;

* Il Consiglio di Amministrazione del 6 maggio 201% tonferito le principali deleghe al
Presidente Dott. Claudio Calabi e ha integrato tepodel Direttore Generale Ing. Davide
Albertini Petroni con nuove deleghe operative.

Il Consiglio di Amministrazione ha inoltre istitoial proprio interno i seguenti Comitati:

o il Comitato per il Controllo e Rischi, nelle pergodi Giulia Pusterla, Franco Carlo Papa e
Giancarlo Scotti tutti amministratori non esecuédi indipendenti;
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o il Comitato Remunerazioni e Nomine, nelle person&idlia Pusterla, Franco Carlo Papa e
Claudio Scardovi, tutti amministratori non eseduti indipendenti;

o il Comitato Operazioni Parti Correlate, nelle persali Giulia Pusterla, Franco Carlo Papa,
Claudio Scardovi e Giancarlo Scotti, tutti ammiragari non esecutivi ed indipendenti;

e confermato quale Dirigente Preposto alla redazoei documenti contabili il Dott. Silvio Di
Loreto;

* In data 17 dicembre 2015 la Societa Etoile Deuxi€ad é uscita dal perimetro del Gruppo
Risanamento, per cessazione a seguito di liquidezrolontaria.

Si ricorda infine che, come meglio specificato setcessivo paragrafo 3.14 “Altre informazioni”,
Risanamento S.p.A. é entrata nel perimetro di datesoento di Intesa Sanpaolo S.p.A..

*kkkkkkkkk

SOTTOSCRIZIONE ACCORDI DI PROROGA E MORATORIA RELAT IVE A
SCADENZE DI RIMBORSO

(1) Contratto di finanziamento fondiario tra MSG Residenze Sr.l. e Intesa / Deutsche
Pfandbriefbank AG

Il 23 dicembre 2015 sono stati sottoscritti gli @clt con gli istituti finanziatori che hanno
determinato la riduzione a complessivi euro 80.88D.(rispetto ai circa 114 milioni di euro
originari). Piu precisamente, I'indebitamento nenfronti di Intesa e rimasto invariato, (e pari
complessivamente ad euro 63.649.686) mentre lima®iento nei confronti di Deutsche
Pfandbriefbank AG (DPB) si € ridotto da euro 51.288 a euro 16.500.000 in quanto
guest'ultima ha cedutpro-solutoa Risanamento S.p.A. una parte del proprio cretbtovzante
dal Finanziamento in oggetto di nominali euro 39.288 a fronte del pagamento di un
corrispettivo di euro 21.019.288, nonche, subotdim&nte al verificarsi di alcuni eventi entro e
non oltre il 31 dicembre 2016 di una componententagde aggiuntiva del prezzo di acquisto
del Credito Ceduto da DPB, di importo non eccedente 13.500.000.

Il debito residuo dovra essere rimborsato comeesegu

a) quanto al debito residuo di DPB, pari a eurc@®.000, in otto rate trimestrali di pari
importo, a partire dal 31 marzo 2017 e fino al 8&kenchbre 2018; e

b) quanto al debito residuo di Intesa, pari a @8649.687, allo stato in un’unica soluzione
il 31 dicembre 2016, salvo che lo stesso istititarfziatore, a sua discrezione, non decida di
prorogare, una o piu volte tale data.

Resta tuttavia inteso che in caso di rimborso aravdi Intesa della propria quota di
finanziamento anche il debito residuo nei confraditiDPB dovra essere immediatamente
rimborsato.

Gli accordi sottoscritti hanno previsto altresiriscadenziamento dell’esposizione di MSG
Residenze nei confronti di Intesa - pari ad eur1%.890 in linea capitale alla data del 30
settembre 2015 - derivante dall'interest rate swap oggi non piu in essere — stipulato a scopo
di copertura del rischio di andamento dei tassitdiiesse contratto in relazione all’'originario
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2)

finanziamento. In particolare il suddetto debitowidoessere rimborsato in un’unica soluzione il
31 dicembre 2016, salvo che Intesa, a sua diserezimn decida di prorogare, una o piu volte
tale data.

Infine si fa presente che Intesa ha gia fatto pereg.come meglio specificato nel successivo
paragrafo Risk management) un riscontro alle rgthiali riscadenziamento al 31 dicembre
2017 di entrambi i finanziamenti sopra indicatirdazandosi disponibile a sottoporle con parere
favorevole ai propri organi deliberanti.

L'operazione sopra descritta costituisce un’opemei con parte correlata, in quanto,
Risanamento S.p.A. e Intesa Sanpaolo S.p.A. - wike danche finanziatrici della sua
controllata al 100% MSG Residenze S.r.l. - sonatiegla un rapporto di controllo. Infatti
Intesa Sanpaolo S.p.A. possiede direttamente urtacgEzione pari a circa il 48,88% del
capitale sociale di Risanamento e, in occasionédsémblea del 29 aprile 2015, ha nominato
la maggioranza dei componenti dell’organo ammiatsto attualmente in carica del’Emittente,
circostanza che, unitamente alla partecipazionendé nel capitale del’Emittente, integra una
fattispecie di “controllo” ai sensi della proceduedativa alle operazioni con parti correlate
adottata da Risanamento in data 25 novembre 204Qgidrnata in data 30 luglio 2015.
L'operazione é altresi qualificabile come operagiah “maggiore rilevanza”, sulla base dei
parametri fissati nella procedura relativa allerap®ni con parti correlate.

La Societa pertanto ha pubblicato in data 29 dieen@015, il relativo documento informativo
al quale si rimanda per ogni informazione.

Contratto di finanziamento tra Risanamento e Banca Popolare di Milano relativo al
finanziamento in essere per un valore di euro 63 milioni circa.

In data 29 dicembre 2015, a seguito della proragecessa da Intesa Sanpaolo e Deutsche
Pfandbriefbank AG relativamente al finanziamento atdii al punto che precede ed in
ottemperanza agli impegni gia comunicati, l'idtitdinanziatore ha concesso la moratoria della
rate di rimborso capitale sino al 31 dicembre 2016.

*kkkkkkkkkkk

Si rende noto infine che nel corso del mese dindime 2015 sono stati perfezionati gli atti con i
guali le banche Intesa Sanpaolo S.p.A., UnicregitaS Banca Popolare di Milano Soc. coop ar.l. e
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.a. e Bancol&epBoc. Coop - anche azioniste della Societa
in virtu delle operazioni straordinarie di ricagizaazione previste dall’Accordo di Ristrutturazeon
dei debiti ex art. 182 bis L.F. con le medesimdasatitto nel settembre 2009 e conclusosi nel
dicembre 2014 - hanno concesso la proroga (ognendepproprie competenze) del termine di
rimborso al 31 dicembre 2016 per i seguenti finamanti:

0 Linea di backup per rimborso POC (utilizzata neiscodel mese di maggio 2014 per

complessivi 272 milioni di euro e rimborsata pegleota di competenza del Banco

Popolare pari a 64,7 milioni di euro);

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

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

o Debito per differenziali maturati su IRS ristrueits relativo al contratto di
finanziamento in capo a MSG Residenze (pari a dikcanilioni di euro);

o Linea di credito per firma a medio lungo termineafizzata all’emissione delle
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai,25inilioni di euro).

O O
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b) Progetti di sviluppo
Area Milano Santa Giulia
L’evento principale intercorso nel 2015 e il dissestro totale delle aree di Milano Santa Giulia.

Infatti in data 24 luglio 2015 il Giudice Dott.sauBta Turri della Sezione IV Penale del Tribunale d
Milano ha emesso il provvedimento di revoca delsstio preventivo, disposto con decreto del 19
luglio 2010, con conseguente restituzione delle aleMilano Santa Giulia ancora sottoposte a
sequestro, accogliendo l'lstanza al tal fine pretanda Milano Santa Giulia S.p.A.. Si ricorda che
con provvedimento del 29 aprile 2013 erano gigslasequestrate le aree destinate all’edificazione
della “Terza Torre Sky” e tutte quelle limitrofe gie nel comparto Sud delliniziativa. Con tale
provvedimento l'intera area Milano Santa Giulia ientrata nella disponibilita della societa
proprietaria.

Tale positivo evento - conseguenza anche del proflavoro svolto nel tempo da Milano Santa
Giulia S.p.A. in collaborazione con gli Enti comgeti e I'Amministrazione Comunale e

nel’lambito di un costante dialogo con [I'Autoritaiu@iziaria - € connesso alla sentenza di
prescrizione emessa il 23 luglio 2015 in relazi@hgrocedimento penale pendente avanti alla
Procura della Repubblica di Milano ed avente adcetigd’accertamento dell’asserito compimento di

reati ambientali, sul presupposto dei quali ereosdasposto il sequestro.

Il dissequestro totale dell’area rappresenta umefto essenziale per il rilancio del Progetto di
sviluppo di Milano Santa Giulia e per il completartee delliter amministrativo avviato nel 2014
relativo alla variante del progetto del compartadNo

Con riferimento a quest’ultimo aspetto legato &fiurbanistico nel corso del 2015 sono proseguite
le attivita propedeutiche sia alla approvaziondadeariante al Masterplan del Progetto Milano
Santa Giulia che alla definizione del progetto dnifica dell'area (zona Nord), attivita che nello
specifico vengono meglio descritte nel prosieguo.

Macrounita 1 (Zona Sud/Rogoredo)

Sulla Macro Unita 1 il terzo edificio affittato &KY Italia € stato completato nei tempi e
consegnato nel Novembre 2015. Pertanto ad ogdjesiiéicio 1 e 2 che il 3 ora completato, sono
oggetto di un contratto di locazione sino al 2088 an canone annuo vicino a 16 min di euro. Con
riferimento alle aree Trapezietto e Alberello setate ultimate le attivita di rispristino ambieetal
sono state completate le attivita di arredo urbmdosistemazione a verde. Infine sono stati canfer

i mandati a societa specializzate di intermediaziper la ricerca di potenziali conduttori interéissa
ai due edifici ad uso terziario da costruire datifi il complesso SKY per complessivi 34.000 mq,
(Edificio 5 da 13.000 mq ed Edificio Quattro da @0 mq). Nel contempo e stato siglato un
accordo in esclusiva con una primaria societa diigee della RSA (Residenza Sanitaria Assistita)
per la costruzione e gestione di una struttura2f@apbsti letto di complessivi 5.200 mq circa.

Macrounita 2 e 3 (Avenue e Residenze “Ellisse™onaa Nord

Nel 2015 e proseguito il confronto con '’Amministiane Comunale e tutti gli Enti preposti al fine
di definire gli aspetti quantitativi di offerta dekervizi pubblici e spazi verdi e delle superfici
edificabili. Tale confronto si & concretizzato danConferenza dei Servizi del 23 Novembre 2015
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che ha di fatto approvato, dal punto di vista tecnil progetto presentato cristallizzando le stiper
edificabili nonché le opere di urbanizzazione aetw. Si fa presente che la scadenza dell’attuale
Convenzione (marzo 2015) é prorogata al 16 mabi® 2i sensi e per gli effetti del D.L. 21 giugno
2013 n° 69 (decreto “Salva Italia”). In aggiunta esiidenzia che il “Legittimo impedimento”
connesso al provvedimento di sequestro interc@sduglio 2010 — 24 luglio 2015) ha prorogato il
cronoprogramma per I'esecuzione delle opere pufsdladferenti alla Convenzione per pari periodo.
Si resta in attesa del completamento dell'iteutstrio da parte dell’Amministrazione Comunale per
la definizione degli aspetti economici e I'avvianteewlella procedura di Accordo di Programma in
Regione Lombardia per conseguire l'autorizzazioremmerciale e la Valutazione Impatto
Ambientale.

*kkkkkkkkkkkk

Relativamente al Piano di bonifica delle “aree Naidresta in attesa della udienza del prossimo 16
Marzo, data alla quale e stata rinviata 'udieneb1d Dicembre 2015 per poter esaminare la nuova
documentazione acquisita in tale data. A valleadstintenza e delle conseguenti motivazioni, la
Societa sara in grado di redigere un Piano OperdiiBonifica da sottoporre agli Enti.

Con riferimento specifico su tale argomento giaeardare che I'area di Milano Santa Giulia dopo
il sequestro preventivo predisposto dalla ProcurMiteno nel luglio 2010 é stata oggetto, in
accordo con gli Enti competenti, di un’accurata pagna di indagini ambientali e campionamenti
che ha fornito un quadro della situazione quaniogsiauriente e le cui conclusioni hanno trovato
conferma anche in provvedimenti emanati da sogdetti. Infatti nel corso del 2014 é stato
definitivamente appurato che non vi € stata e nantuttora alcun problema di inquinamento della
falda acquifera ne apporto di materiale proveniatdaesterno, che peraltro rappresentavano le
principali motivazioni a supporto del provvedimedicequestro.

A valle di tali indagini sopra richiamate, relatimante alla parte SUD, dissequestrata nel maggio del
2013, si & proceduto al completamento della bamifielle aree denominate “Alberello” e
“Trapezietto”. Tali attivita si aggiungono a quefieecedentemente effettuate che hanno interessato
I'Asilo, la Promenade Sud ed il Parco Trapezio.

Nel contempo, per la parte NORD e stato predigpast progetto preliminare di bonifica, che é
stato illustrato nelle linee guida agli Enti e ¢teericevuto una serie di prescrizioni.

Infatti in data 22 gennaio 2014 é stata presentatalisi di Rischio quale primo atto funzionale
alla redazione della versione finale del ProgeitBahifica. In data 27 marzo 2014 la Conferenza
dei Servizi ha analizzato I’Analisi di Rischio immendo alla societa una serie di prescrizioni basate
Su un’interpretazione piu restrittiva della normatientrata in vigore nellagosto 2013 nonché
invitando la societa ad adottare come quadro &wlitdati connessi alle valutazioni dei delegati
alle indagini della Procura e non quelli del Piatiocaratterizzazione approvato dagli Enti. La
societa si e riservata di valutare la legittimitaadi richieste e conseguentemente, a tutela dgrp
interessi, ha presentato ricorso di fronte al Twdda Amministrativo Regionale (TAR) chiedendo la
sospensiva delle decisioni di cui alla sopra citataferenza dei Servizi.

Nelludienza del 2 dicembre 2014, il Presidente tidbunale, nel considerare meritevoli di
attenzione le motivazioni della ricorrente, ha noad un team di tre esperti per avere un quadro
tecnico completo della situazione del pregressaciné@rsulle azioni da intraprendere, riconvocando
una nuova udienza per il 17 dicembre 2015. In 8atavembre 2015 i tre esperti hanno consegnato
la relazione che oltre che confermare quanto \gideaziato nelle caratterizzazioni del sito del 201
ha definitivamente accertato che non sono statorgip materiali dall’esterno dell’area e che
pertanto tutti i materiali movimentati nel sito pemgono dal sito medesimo. L'udienza del 17
dicembre u.s nel prendere atto della Relaziondrdessperti ha rinviato la decisione alla prossima
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udienza del 16 marzo 2016 vista la richiesta daepdir Milano Santa Giulia S.p.A. di acquisire
nuove prove documentali che il Collegio non avema@modo di analizzare.

c) Cessioni di immobili / partecipazioni

Nel periodo in esame si € realizzata la cessionmadiunita immobiliare sita in Sesto San Giovanni
per un corrispettivo di circa 0,3 milioni di eusmstanzialmente in linea con il valore di carico.

kkkkkkkkkkkkhkk
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3.4 - ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA
DEL GRUPPO RISANAMENTO

La presente relazione finanziaria al 2015 espongsuiftato netto negativo di 48,4 milioni di euro,
rispetto ad un risultato netto positivo di 205,3iomi di euro registrato nel corrispondente periodo
dell'esercizio precedente che beneficiava dei aitdv effetti positivi (276 milioni di euro) della
valorizzazione del portafoglio immobiliare parigino

Al netto di tali effetti, il risultato derivante Ha attivita in funzionamento al 31 dicembre 2015,
negativo per 45,5 milioni di euro, risulta in nettmglioramento rispetto a quanto registrato nel
corrispondente periodo dell’esercizio precedentegdtivo per 70,6 milioni di euro); tale
miglioramento € sostanzialmente dovuto ad una Bigmsiduzione dei costi di gestione e degli oneri
finanziari.

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

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

Si ricorda infine che in ossequio a quanto prevédt’IFRS 5 tutti gli oneri e i proventi derivanti
dalla gestione/vendita del portafoglio franceseosstati riclassificati nella voce “risultato nettia
attivita destinate alla vendita”.

€/000

31-dic-15 31-dic-14 31-dic-13

Ricavi 16.220 76.412 22.085
Produzione interna (348) (5.552) (4.077)
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 15.872 70.860 18.008
Costi esterni operativi (17.863) (88.252) (30.579)
VALORE AGGIUNTO (1.991) (17.392) (12.571)
Costidel personale (4.632) (6.039) (6.086)
MARGINE OPERATIVO LORDO (6.623) (23.431) (18.657)
Ammortamenti ed accantonamenti (26.304) (6.298) (23.962)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (32.927) (29.729) (42.619)
Risultato dellarea accessoria (528) (736) (557)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli arfieanziari) 13.866 409 (809)
Risultato dellarea straordinaria (2.690) 317 1.997
Oneri finanziari (23.821) (39.295) (43.776)
RISULTATO LORDO (46.100) (69.034) (85.764)
Imposte sul reddito 610 (1.589) (4.356)
RISULTATO NETTO DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIO  NAMENTO (45.490) (70.623) (90.120)
Utile (perdita) netto da attivita destinate allandéa (2.874) 275.876 17.222
RISULTATO NETTO (48.364) 205.253 (72.898)

L'operativita del Gruppo, oltre a prevedere il @gsimento della valorizzazione delle residue
proprieta di immobili “trading”, continua ad esse@stanzialmente concentrata nello sviluppo della
iniziativa immobiliare di Milano Santa Giulia pritariamente sotto il profilo urbanistico /
ambientale oltre che alla realizzazione, sussisteade condizioni economico/finanziarie, alla
realizzazione di tre edifici antistanti il fabbrioadi SKY per complessivi 40.000 mq circa sui lotti
ad oggi gia edificabili a ridosso della stazion#admetropolitana di Rogoredo.
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Il “Valore della produzione operativa”, pari a 158lioni di euro, si raffronta con il dato del 31
dicembre 2014 (70,9 milioni di euro) che vedevadatabilizzazione di ricavi (60 milioni di euro)
connessi alla chiusura della vertenza relativaaladita dell’area ex Falck. Al netto di tale podia
ricavo il “Valore della produzione operativa” relat al 2015 si presenta in miglioramento rispetto a
guanto registrato lo scorso esercizio (10,9 mili@hi Euro) quest'ultimo appesantito dalle
svalutazioni sul patrimonio immobiliare che trovawdenza nella voce “Produzione interna”.

| “Costi esterni operativi” relativi all’'esercizid014 erano influenzati dalla contabilizzazione atc

di bonifica per un importo pari a 60 milioni di euconnessi alla chiusura della controversia redativ
alla cessione dell'area ex Falck. Al netto di fadsta i “Costi esterni operativi’ (pari a 17,8 roili

di euro al 31 dicembre 2015) evidenziano una rislzisensibile rispetto a quanto registrato nel
2014 (28,3 milioni di euro), e si riferiscono pripalmente a spese correlate alla gestione e
valorizzazione degli immobili (5,9 milioni di eurc costi per prestazioni professionali e costalieg

e notarili (2,5 milioni di euro), ad emolumenti pargani sociali (1,6 milioni di euro) e ad oneri
correlati all'ottenimento di fideiussioni (3,5 nahi di euro).

Si registra una riduzione generalizzata di costthana seguito del processo di rivisitazione
organizzativa e strutturale del Gruppo con effednsibili altresi sui “Costi del personale”, che
evidenziano un decremento di circa il 23% rispattpuanto rilevato lo scorso esercizio.

L’incremento della voce “Ammortamenti ed accantoeatii € da attribuirsi sostanzialmente
all’accantonamento effettuato a seguito della d@mone giudiziaria con I'amministrazione
finanziaria relativa ad un contenzioso fiscale (t@mini precedentemente anticipati e meglio
illustrati nel paragrafo eventi successivi) nonah@aggiori ammortamenti per la messa in esercizio
del terzo edificio Sky.

La voce “Oneri finanziari”, che al 31 dicembre 2Qdimonta a circa 23,8 milioni di euro, risulta in
diminuzione rispetto a quanto rilevato lo scorseregio (circa 39,3 milioni di euro); il
miglioramento si deve attribuire sostanzialmenteniaori oneri derivanti dalla conversione del
prestito obbligazionario convertendo avvenuto lorso esercizio e dalla scadenza dei contratti
derivati di copertura; inoltre il dato del 2014 gu@ndeva alcune poste di natura straordinaria
connesse al rifinanziamento del complesso immabilacato a Sky.

Il “Risultato dell’area finanziaria” recepisce gffetti positivi di natura straordinaria (circa 33,
milioni di euro) derivanti dalla ridefinizione déhanziamento in capo a MSG Residenze.

Relativamente alla struttura patrimoniale del Gaupprimanda al seguente prospetto:
€/000

31-dic-15 31-dic-14 31-dic-13

Attivita non correnti 291.059 268.984 1.008.625
Attivita correnti 742.594 743.475 752.344
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200 5.200
Passivita non correnti (131.473) (117.363) (139.184)
Passivita correnti (31.861) (152.358) (34.658)
CAPITALE INVESTITONETTO 875.519 747.938 1.592.327
Patrimonio netto di Gruppo 256.740 304.764 (232.069)
Patrimonio netto di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio Netto 256.740 304.764 (232.069)
Posizione Finanziaria Netta 618.779 443.174 1.824.396
MEZZI FINANZIARI NETTI 875.519 747.938 1.592.327

Le principali variazioni rispetto al 31 dicembrel20riguardano;
o le “Attivita non correnti* sostanzialmente per ghicrementi legati alla realizzazione del
terzo edificio Sky;
o le “Passivita non correnti” a seguito dell’accarsimento conseguente alla conciliazione
fiscale definita,;
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o e le “Passivita correnti” che sono diminuite a fendel versamento delle imposte
contabilizzate sulla plusvalenza connessa alla idsaone del patrimonio immobiliare
parigino.

Il “Patrimonio netto di Gruppo”, che si attestaieca 256 ,7 milioni di euro positivi contro i 304,8
milioni di euro positivi al 31 dicembre 2014, e adgamente influenzato dal risultato di periodo.

Posizione Finanziaria Netta

La composizione della posizione finanziaria natalta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013

® passivita finanziarie correnti (413.634) (462.170) (821.397)
® p;ssivita finanziarie non correnti (249.106) (234.442)  (1.026.099)
® Disponibilita e cassa 43.703 252.465 22.036
®  Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 258 973 1.064

Posizione Finanziaria Netta (618.779) (443.174) (1. 824.396)

La riduzione delle disponibilita e prevalentementgrelata (come ampiamente anticipato nelle
relazioni precedenti) al pagamento nel 2015 deligoste sulla plusvalenza conseguita nel 2014 con
la cessione del portafoglio immobiliare francese.

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 412milioni di euro e debiti per leasing per 1,2 nmiliali
euro;

- le “Passivita finanziarie non correnti” accolgono le quote a medio e lungo termine (scalen
oltre i 12 mesi) dei debiti verso le banche per,244nilioni di euro, dei debiti per leasing per 5,0
milioni di euro e degli altri debiti derivanti dallvalutazione demark to marketdegli strumenti
derivati di copertura tasso per 0,4 milioni di eufi@li poste sono rettificate in diminuzione,
nell'ambito del criterio del “costo ammortizzato'rewisto dai principi contabili internazionali,
dell'importo non ancora ammortizzato degli onercessori ai finanziamenti, pari a 1 milione di
euro;

- | “Crediti finanziari, titoli e altre attivita equiva lenti” includono i crediti finanziari verso
imprese collegate/consociate per circa 0,3 milidireuro;

- le “Disponibilita e cassa” sono relative a disponibilita presso le bancheudicirca 6,8 milioni di
euro vincolate e oggetto di garanzia.

Per un’analisi piu approfondita delle dinamiche bheno interessato le movimentazioni finanziarie
del periodo, si rimanda al prospetto di rendicdimanziario consolidato.
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3.5 -VALUTAZIONE PATRIMONIO IMMOBILIARE

Annualmente la Societa affida a soggetti terzipeddenti, operatoteader nel proprio settore, il
compito di valutare il proprio portafoglio immolaite.

Come per I'esercizio precedente, anche per il 8&ndbre 2015 I'attivita & stata svolta da valufator
di primario standing (Praxi SpA).

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

di sviluppatore della proprieta nell’arco di temgmorispondente 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 cone 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 proprieta oggettovdiutazione in funzione della loro attuale
situazione urbanistica e le considerazioni valuéatsono state basate su sopralluoghi diretti,
sull’analisi delle condizioni dei mercati immobilidocali e di riferimento, sulla verifica dei preti

di sviluppo predisposti dalla proprieta e tenendoansiderazione lo stato attuale e prospetticie del
proprieta stesse.

Infine, per completezza informativa, si precisa thpresenza di proprieta oggetto di preliminari di
cessione senza condizioni sospensive 0 comunguesoggetti a condizioni che potrebbero
comportare il recesso da parte del promissario ieate, il valore preso a riferimento € quello
contrattualizzato, mentre alcuni immobili di impmmon significativo sono stati riportati al valore
contabile.

A seguito dellattivita svolta il patrimonio immdlare risulta avere un valore di mercato di circa
euro 983 milioni, al lordo degli effetti fiscali splusvalori intrinseci. Tale importo € da confrarg
con un corrispondente valore contabile di bilammasolidato al 31 dicembre 2015 di circa euro
925 milioni.

Ai fini dell'informativa prevista dallo IAS 40 suginvestimenti immobiliari, cioé unicamente sul
patrimonio immobiliare posseduto al fine di consegyganoni di locazione e/o per I'apprezzamento
del capitale investito, il valore di mercato, aldo degli effetti fiscali sui plusvalori intrinsecisulta
essere pari ad euro 272 milioni a fronte di un reabh bilancio di 220 milioni di euro.

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

Valori di mercato

Settori di attivita 31.12.15 31.12.15
€/000 €/000
SVILUPPO 651.580 657.088
REDDITO 219.671 272.032
TRADING 53.500 53.988
TOTALE 924.751 983.108

Per quanto riguarda i criteri di valutazione adotlai periti indipendenti, si rimanda alla detiatd

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 gdguito individuati).

La Societa ha identificato e valutato le incertelegate al difficile contesto in cui opera, alldscr
che interessa i mercati finanziari e alle consetjubfficolta 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,@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'individu@ne dei rischi prioritari dell'azienda, cosi da
poter coglierne con tempestivo anticipo i potenziaffetti negativi e di organizzare
conseguentemente e tempestivamente il sistemaidaaione.

Prima di fornire una rappresentazione dei principgathi legati all’attuale indirizzo strategico ed
all'odierna operativita del Gruppo, viene data @adiione 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 duppata a partire dal 2007/2008, sembrava aver
raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'esercizil®? ha visto I'improvviso ed inaspettato
peggioramento del quadro congiunturale internatégr@n nuove tensioni e difficolta, che hanno
interessato soprattutto 'Europa e I'area dell’Euro

Questa nuova grande crisi economica (secondo apmmino peggiore di quella del 2008) e 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, clee@ygi pare rientrata, e la conseguente incertelzea

si e diffusa sui mercati finanziari hanno incistlssvaccolta delle banche, soprattutto all'ingro®so
tali difficolta si sono trasmesse all'offerta diedito allleconomia, ostacolando la ripresa ciclica
dell'area dell’Euro.

Negli ultimi due anni I'economia mondiale ha mogirgegnali di miglioramento, anche se la
crescita resta moderata e difforme tra regioni. iRkattagli sulla situazione economica si rinvia a
guanto gia indicato nel paragrafo 3.2 “Contestaaipen”.

Sulle prospettive di crescita dell’area gravanohisl ribasso legati alla perdurante incertezeeaci
le condizioni della domanda in importanti mercatistbocco, in particolare nei paesi emergenti.
Inoltre l'acuirsi delle tensioni geopolitiche, sapiutto in Medio Oriente, potrebbe ripercuotersi
negativamente sul clima di fiducia e contribuiriemare la ripresa dei consumi e l'attivita a llgel
globale.

In sintesi, anche alla luce delle condizioni vdlathe hanno caratterizzato i mercati negli anni
recenti € importante che una prudente lettura alelesto di mercato in cui la Societa opera, tenga i
considerazione la possibilita (teorica ancorché mttesa) di un nuovo peggioramento nella
situazione dei mercati (0 dei settori di mercatoxui opera il Gruppo Risanamento conseguenti
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anche dalla minor disponibilita da parte deglitigtidi credito a sostenere le aziende nella peopri
attivita operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ihelrcato immobiliare

La suddetta crisi finanziaria mondiale si e ripsga sulle attivita economiche generando
contrazioni nei prodotti interni lordi nazionali jarticolare 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 ralleet@im comune a tutti i comparti, seppur con
manifestazioni differenti per area geografica egsttore.

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowodizie dalla crescita dell’economia, dalle
difficoltose condizioni di accesso al credito, nedaall’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 g3imi mesi €, infatti, collegata al quadro
evolutivo del complesso scenario economico. Pealiai della situazione economica e del mercato
immobiliare si rinvia a quanto gia indicato nelggnafo 3.2 “Contesto operativo”.

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

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

Il mercato immobiliare e soggetto ad un andameitiaco 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 andanwdiici differenti e spesso non in sincronia treolo

in funzione delle specifiche situazioni economiahealel settore. All'interno dei singoli mercati
nazionali, inoltre, 'andamento dei prezzi seguamaniera differenziata e con diversa intensita le
fasi del ciclo, a seconda della localizzazione ideghobili e delle loro caratteristiche.

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

» andamento dei tassi di interesse;

* liquidita presente sul mercato e presenza digtinenti alternativi remunerativi;

* crescita economica.

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

La crescita economica, influisce positivamenteasddmanda di spazi in locazione e sul livello degli
affitti e, conseguentemente, esercita un effet®tpo sul prezzo degli immobili.

La politica di gestione del Gruppo € finalizzateneimizzare 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;

* il mantenimento di un “vacancy rate” basso, in mddcevitare il rischio di riaffitto in fasi di
limitata domanda di spazi per la locazione.
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* investimenti in progetti di sviluppo caratterizzd#tl elevati standard qualitativi in termini di
servizi, flessibilita ed efficienza gestionale.

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

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

Santa Giulia).

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

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

In relazione agli obiettivi di sviluppo del Grupgbpiano industriale € oramai strettamente collega

alla valorizzazione dell'area di Milano Santa GaulPertanto tale rischio trae origine da molteplici
fattori tra cui le alee connesse allo sviluppo aletfliziative (interventi ambientali, approvazione
della variante) e le conseguenti difficolta relatadla concretizzazione di rapporti di partnergtep

la valorizzazione dell'iniziativa.

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

Tale rischio potrebbe esplicitarsi anche a segiette richieste di variazione del progetto da pdite
nuovi potenziali partner. Si sottolinea che il segito preventivo dell’area ha comportato un
congelamento delle tempistiche per la realizzazawerogetto.

Il Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministoa® un rapporto di confronto e coinvolgimento
continuo. In sede di definizione del c.d. MastearRlovvero la concretizzazione del Piano di
Sviluppo dell'area, sono stati identificati, traenitin processo di programmazione negoziata con
'Ente, obiettivi di sviluppo urbanistico condivisinfine, nella definizione del Master Plan del
progetto di sviluppo il Gruppo € supportato da essfonisti di primario standing selezionati
attraverso un processo strutturato che garantscecédlta di soggetti dalle comprovate capacita
tecniche per le attivita di progettazione urbaogtioerenti con i target definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del piamolustriale potrebbe realizzarsi anche nella
mancata concretizzazione di partnership strategodrelo sviluppo di Milano Santa Giulia. Tale
rischio é correlato all'evolversi di eventi che dmonano I'appetibilita del business del Gruppa, t
cui le alee connesse alla valorizzazione dellaidahia (interventi ambientali, approvazione della
variante) e la situazione macroeconomica in cuisaeit Paese che si riflette sul comparto
immobiliare.

A fronte di tali potenziali incertezze, comunquk,Top Management del Gruppo si impegna
propositivamente nel costante monitoraggio del aterper la ricerca di potenziali partner.

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

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi ch@gsono influire sul raggiungimento degli obiettivi
dell'attivita di vendita e di locazione degli Assktl Gruppo.
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Attualmente, infatti, la possibilita di identifiGarcontroparti commerciali che presentino requisiti
allineati alle aspettative ed alle esigenze detleia risulta essere talvolta elemento indiperalent
da fattori e da leve influenzabili internamente. hepettative sul settore immobiliare sono
condizionate dall’attuale situazione economicaledabn ancora edificanti condizioni di accesso al
credito, nonché dalla situazione del mercato debrla La situazione congiunturale del settore
immobiliare appare quindi ancora incerta e complessi come lo € il quadro macroeconomico di
riferimento.

Le conseguenze operative si potrebbero tradurnenan rarefazione delle operazioni di trading e
nell'aumento degli immobili sfitti.

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

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

In merito all’attivitd locativa si fa presente clilepatrimonio a reddito residuo € caratterizzato
sostanzialmente da contratti di locazione di ludgeata stipulati con conduttori di elevato stanging
tale situazione consente di mitigare eventualizioloi degli affitti di mercato cosi da minimizzare
gli effetti delle diverse fasi del ciclo.

C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiggetti

La realizzazione delle iniziative immobiliari prese 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'inndiva qualitd progettuale, utilizzandola quale
stimolo alla domanda presente sul mercato, nongh#risentire degli effetti ciclici del settore
immobiliare.

Per quanto concerne I'Area di Milano Santa Gidligtardi nell'attuazione del programma di lavoro
non hanno consentito sinora di realizzare le opdireurbanizzazione nella zona nord (ex
Montedison); invece risultano pressoché completatopere della zona sud (Rogoredo). Cio
potrebbe implicare alcuni rischi. In particolaressgnala che importanti ritardi rispetto ai progmam
concordati con le amministrazioni locali nell’eseicme di lavori di opere di interesse pubblico
sull’'area di Milano Santa Giulia, cosi come nelsanento di oneri di urbanizzazione, potrebbero
determinare: (i) I'escussione, da parte dellamstmizione pubblica interessata, di parte delle
polizze fideiussorie prestate nell'interesse delteieta interessate a garanzia della corretta e
tempestiva esecuzione dei lavori e del pagamengd deeri dovuti, e (ii) eventuali pretese
risarcitorie di terzi laddove tali ritardi companti inadempienze imputabili alla Societa. Nel primo
caso, c’e 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 patoodello stesso tempo fino al dissequestro;
relativamente al secondo rischio, ad oggi non énso 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 tenipés e corretta realizzazione delle opere ii) le
opere non siano, per cause imputabili all’appalétoealizzate 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@tra/di porzione di opera, modifiche di
progetto o ritardi nella consegna. Il Gruppo siodatb di un processo strutturato di selezione dei
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progettisti che mira ad identificare professionéitcomprovate capacita tecniche; inoltre e pravist
la stipula di accordi con clausole contrattualgdranzia e manleva. Il Gruppo monitora le attidita
progettazione attraverso un dialogo costante carofgroparti in tutte le attivita correlate tramite
verifica degli avanzamenti periodici della quabtdella conformita del lavoro.

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

Le procedure di collaudo strutturale in corso d’apeonsentono I'immediata identificazione di
problematicita e la conseguente attuazione di adiaimmedio.

D. Rischi fiscali

Il Gruppo, in funzione dell’attivita immobiliare el proprio patrimonio di asset, € soggetto alle
variazioni della normativa fiscale ed alle conseguepercussioni finanziarie. La previsione degli
esborsi fiscali & infatti effettuata sulla base’oheposizione prevista dalla normativa vigente enno
contempla variazioni che potrebbero intercorrere aoeso 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 straordinariatrédttamento fiscale di operazioni di Business e
societarie significative sono supportate da paligorofessionisti.

Gli impatti finanziari di tale rischio sono legatche agli esborsi connessi ad avvisi di accerteonen
e awvisi di liguidazione 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 statitdetente rappresentati attraverso la previsione
di adeguati fondi. La periodica analisi dei singmintenziosi, con il supporto di consulenti estelini
primario standing, consente di rivedere periodigammgli accantonamenti effettuati in ragione dello
stato delle cause. Conseguentemente nei bilani@ digigole societa sono stati effettuati, ove del
caso, gli stanziamenti ritenuti necessari.

Di seguito vengono dettagliatamente descritti itenmiosi raggruppati per societa, indicando nel
contempo, per ognuno di essi, le analisi di riséto conseguenti stanziamenti effettuati.

Risanamento S.p.A.

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

La Verifica, cominciata il 1° ottobre 2008, e temaia in data 21 settembre 2009 con la consegna del
processo verbale di constatazione (PVC).
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In data 19 novembre 2009 la Societa ha preserdatoemoria ex art. 12, comma 7 della Legge 27
dicembre 2000, n. 212 (Statuto del Contribuent&llanquale ha illustrato le proprie ragioni
difensive.

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 contaga I'elusivita dell’operazione di cessione delle
guote della societa Icaro Real Estate S.p.A. (&b&ieneficiaria nell'operazione di scissione pdezia
di Imbonati S.p.A.) che deteneva il complesso imitienle sito in Milano, Porta Vittoria. In data 12
agosto 2011 la Societa ha presentato la memorgatex2, comma 7, dello Statuto del Contribuente
nella quale ha illustrato le proprie ragioni difemes

In relazione al PVC, nonché al predetto questianan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi daccertamento per I'annualita 2005 recanti rilev mancato assoggettamento
a tassazione della plusvalenza realizzata da Risama in occasione della cessione della
partecipazione nella sopracitata societa Icaro Esthte S.p.A nonché su alcune operazioni di
leaseback poste in essere dalla Societa; questi Wbno stati oggetto di conciliazione giudiziale
come di seguito specificato.

La Societa, supportata anche dal parere di esgiediritto tributario interpellati specificatamente
ritiene che il rilievo relativo al mancato assodggetento a tassazione della plusvalenza sia infondat
oltre che illegittimo e, a seguito di un tentativen andato a buon fine di comporre con I'Ufficio i
via stragiudiziale le contestazioni mosse conghs di accertamento attraverso la presentazione d
apposita “Istanza di accertamento con adesionsémsi dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/1997,
ha presentato ricorso alla Commissione TributarviAciale di Milano in data 21 maggio 2012.

La Commissione Tributaria Provinciale di Milano fissato, con ordinanza del 1 dicembre 2015
'udienza di trattazione per il giorno 8 marzo 2016

Si evidenzia infine che i ruoli provvisori in pemd& di giudizio sono stati sospesi dalla
Commissione Tributaria Provinciale con sentenzesligqite nel corso del 2013.

In relazione al rischio concernente il suddettoiswi accertamento, tenuto conto delle valutazioni
precedentemente indicate circa l'infondatezzaitlelo mosso, € in essere un fondo rischi in essere
pari a oltre 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 emeata in data 29 settembre 2008 con la notifica
del PVC.

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

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

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

In data 30 novembre 2011 I'Ufficio ha presentatpeadio e la Commissione Tributaria Regionale
della Lombardia, con sentenza depositata in datmd@gio 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 &adiro 20 mila. In data 21 gennaio 2014 la societa ha
proposto controricorso per Cassazione per resiatereorso dell’Agenzia delle Entrate.

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 conclusd25 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 hangontestato il trattamento sia civilistico che figca
di un corrispettivo di risoluzione contrattuale duro 12 milioni e secondariamente alcune
transazioni di importo decisamente inferiore.

Relativamente al rilevo piu significativo si ritienconfortati anche dai propri consulenti, che |l
comportamento da parte della societa sia stat@ttore 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 alitdrione di cui al punto 3 che segue.

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

In data 20 e 21 settembre 2011 sono stati notiftzaparte 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@ase007 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 rifica del’Agenzia delle Entrate - Direzione
Regionale della Lombardia, Ufficio antifrode, nenéronti di alcune societa riconducibili al Gruppo
Grossi, incaricate di eseguire i lavori di bonifi@abientale sull'area di proprieta di Milano Santa
Giulia denominatéex Montedison”ed“ex Redaelli”. In base alla ricostruzione operata dall’Ufficio
le imprese del Gruppo Grossi avrebbero commesspativeeati ambientali nell’esecuzione dei
lavori commissionati.

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

Complessivamente le imposte accertate ammontamur@dll,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di euro 25jfiom.

La societa, supportata anche dai propri consulartgrpellati 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
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(convertito con modifiche dalla Legge 26 aprile 204. 44) ha profondamente modificato la
disciplina recata dalla Legge 537/1993 in materiadkducibilita 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 e riteducantonare 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 dallAgenzia delle Entrate, D&l Milano. L'Ufficio ha ravvisato nella
fattispecie un fondato pericolo per la riscossione.

La Commissione Tributaria Provinciale di Milano ceaentenza depositata il 9 luglio 2012 ha
disposto la sospensione dei ruoli. L'udienza ditaraone 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 naotificato il 25 giugno 2009 per il peatb d’imposta 2006, in data 21 dicembre 2011
sono stati notificati dal’Agenzia delle EntrateDiezione Regionale della Lombardia avvisi di
accertamento in materia di imposte dirette ed I\éA l|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 ammontamu@d26,1 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di euro 65Jibm.

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 emekdl’Agenzia delle Entrate Direzione Regionale
della Lombardia.

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

L’'udienza di trattazione delle controversie noriaasancora fissata.

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

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

Altri contenziosi

e In data 21 marzo 2011 si é svolta I'udienza dindazZLommissione Tributaria Regionale di
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamegtoardante la procedura dell'IVA di
Gruppo del 2004, di 93 mila euro circa, emessacoeifronti di Tradital Srl. La sentenza di
primo grado, favorevole alla societa, era statackga dall'Ufficio. La Commissione
Tributaria Regionale ha accolto I'appello dell'Wifb e la societa ha presentato ricorso in
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Cassazione in data 23 novembre 2011. Si evideomomaeque che I'importo della cartella &
gia stato saldato da Tradital Srl.

* Ricorso presentato dallAgenzia delle Entrate diakio alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionaladeombardia in data 22 febbraio 2007
favorevole alla societa, che disponeva I'annullameh una cartella esattoriale riguardante
IRAP anno 2000 di 590 mila euro circa emessa nefraoti di Milano Santa Giulia S.p.A.;
'udienza di trattazione non € stata ancora fissata

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

*kkkkkhkkk

Definizione in esito a conciliazione giudiziale gleavvisi di accertamento relativi alle annualita
2005 - 2009

Come in precedenza gia indicato in data 2 febb2&ib6 mediante listituto della conciliazione
giudiziale sono stati definiti gli avvisi di accamento relativi ai periodi di imposta compresiitra
2005 ed il 2009 riguardanti I'intero complesso dewzioni di acquisto di taluni immobili. Con tali
awvisi di accertamento, I'Agenzia delle Entrate testava sostanzialmente presunte indebite
detrazioni di IVA e indebite deduzioni di costi fai delle imposte dirette oltre che presunte
emissioni di fatture per asserite operazioni iriests. La suddetta definizione ha estinto la pretes
dell'Ufficio pari a circa 168 milioni di euro tramposte sanzioni ed interessi a fronte del
riconoscimento della somma omnicomprensiva di cit@amilioni di euro da versare in rate
trimestrali in quattro anni la prima a decorrerérdase di febbraio 2016. Nel ribadire la corretéezz
del proprio operato, peraltro supportata da plugawieri di qualificati professionisti, la Societa h
ritenuto in un’ottica deflattiva del contenziosoedce a tale definizione anche in considerazione
della rilevante e consistente riduzione della me@well'Ufficio (quasi il 90%).

by

Inoltre la Societa si e riservata di richiedereitdtribuzione delle perdite fiscali, pari a ciréa
milioni, che sono tate utilizzate da Risanameni/AS.per ridurre, attraverso I'applicazione della
procedura prevista dall’art. 40-bis, comma 3, dgr 29 settembre 1973, n. 600, i maggiori
imponibili accertati ai fini Ires per i periodi diposta 2007, 2008 e 2009.

Infine per effetto dell’accordo raggiunto sono stpbste le basi per definire, senza costi aggiuativ
con i medesimi criteri, gli avvisi di accertamemitificati in data 22 dicembre 2015 per il periodo
di imposta 2010 e riferiti alle medesime operaziomnobiliari oggetto di definizione.

*kkkkkhkkik

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per I'analisi dei rischi connessi agli strumemifnziari si rinvia al successivo paragrafo 3.7.
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Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2015 il Gruppo Risanamewvidenzia una posizione finanziaria netta
(negativa) pari a circa 618,8 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31 dic 13 31 dic 14 31ldic 15

Posizione finanziaria nett@milioni/euro) 1.824(*) 443 619
(*) gli importi includono il prestito obbligazion@ar convertendo

In considerazione degli impegni futuri del Gruppmtrebbe sussistere il rischio di tensioni
finanziarie nella gestione della liquiditd a breaefronte del quale sono state attivate iniziative
analiticamente illustrate nel prosieguo della pnés&elazione.

In relazione all'indebitamento finanziario in predeaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadiéilla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al 3krbre 2015 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsati@li non rispettati.

*kkkkkkkkk

Si rende noto che a seguito di plurime comunicazidiultima datata 4 dicembre 2015 — sono state
formulate alle banche creditrici e anche azionistella Societa richieste concernenti la
proroga/moratoria del termine di rimborso al 3ledibre 2017 per i seguenti finanziamenti
attualmente in scadenza al 31 dicembre 2016:

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

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

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

0 Linea di credito per firma a medio lungo termineafizzata all’emissione delle
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai25iilioni di euro)

e con riferimento specifico alla iniziativa Milano Santa Giulia

o Finanziamento erogato a MSG Residenze per la saéaqgli Intesa San Paolo per
circa 63,6 milioni di euro (si ricorda che relativante al suddetto finanziamento a
seguito degli accordi sottoscritti con I'altro fmaatore Deutsche Pfandbriefbank AG
- gia Hypo Real Estate Bank International AG — ¢uéisna ha prorogato il termine
finale dello stesso al 31 dicembre 2018 come giicaio e meglio precisato nel
precedente paragrafo 3.3 a) “Eventi societari”);

o Contratto di finanziamento tra MSG Residenze edslmBanPaolo relativamente al
saldo dei differenziali maturati su IRS ristruttiar@er un importo di circa 15 €/mil.;
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o Finanziamento erogato da Banca Popolare di MilaRtssanamento Spa (garantito da
immobili di proprieta di Milano Santa Giulia) parea 63 milioni di euro.

A tal riguardo si evidenzia che ad oggi gli orgamisecnici dei principali istituti coinvolti hanngia
manifestato plurimi e formali riscontri circa il gitivo accoglimento delle suddette richieste
comunicando la disponibilita a sottoporle con pagesitivo ai propri competenti organi deliberanti.

*khkkkkhkkkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali
L’'ammontare dei debiti commerciali scaduti (e noo@a pagati in quanto soggetti a verifiche) alla
data del 31 dicembre 2015 e di 1,6 milioni di e(adocui 0,3 verso parti correlate), contro i 3,2
milioni al 31 dicembre 2014 mentre i debiti relatalle posizioni in contenzioso sono pari a 2,4
milioni di euro come al 31 dicembre 2014.

* Debiti tributari

Alla data del 31 dicembre 2015 non si segnalanadtidigibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

» Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2015 newvidenziano debiti finanziari scaduti relativi ali

finanziamenti in corso anche alla luce delle matafproroghe sottoscritte come meglio specificato
in precedenza.

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano il Gruppo Risanameio comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati anche ats@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 2015 sono in essere mgianzioni/precetti di pagamento per un totale di
circa 0,3 milioni di euro; tali atti monitori sorgtati notificati a Risanamento Spa ed a una sua
controllata e sono stati debitamente opposti malite di legge.

kkkkkkhkkhkkk
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Continuita aziendale

Come previsto dalle linee guida strategiche appeodal Consiglio di Amministrazione il Gruppo
Risanamento ha proseguito e sta proseguendo ifattdi valorizzazione del principale asset
strategico ad oggi in portafoglio, ovvero I'inizia di sviluppo immobiliare denominata Milano
Santa Giulia (in cui & ricompreso il complesso inbihiare locato a Sky Italia Spa).

A tale riguardo occorre rimarcare con soddisfazilbwitenimento del provvedimento di revoca del
sequestro preventivo - emesso in data 24 lugli® 20&he ha riconsegnato il pieno possesso di tutte
le aree di proprieta che erano ancora sottoposita#th sequestro.

Inoltre si ricorda che con specifico riferimenttaaduestione ambientale Milano Santa Giulia Spa,
con il supporto dei propri consulenti, ha da tenapwiato, e sta proseguendo, tutte le attivita in
collaborazione e contradditorio con gli enti prépgser l'individuazione e risoluzione delle
problematiche ambientali finalizzate alla realizeae delle opere di bonifica.

In merito all'evoluzione di tali attivita € imporige considerare che sulla base di tutti i dati sicc
sullarea, la societa ERM (societa di primario diag internazionale) nel gennaio 2016 ha
riconfermato il contenuto della propria relaziored tharzo 2014 nella quale aveva riaggiornato il
calcolo della stima effettuata in occasione dedlazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2010 e
delle relazioni finanziarie annuali del 2011 e 2012

Piu precisamente con comunicazione del 15 genn@i® 2a societa ERM ha confermato, senza
indicare allo stato la necessita di effettuaregraeioni (anche alla luce dell'ordinanza del TAR n.
03556/2011 REG.RIC depositata il 9 dicembre 201tmecameglio specificato nel precedente
paragrafo 3.3), le risultanze del suddetto aggioerao, dettagliatamente specificate nella relazione
rilasciata in data 17 marzo 2014; quest’'ultima avevidenziato un aumento della stima legato
essenzialmente allaumento dei volumi di materiafggetto di rimozione, che sono connessi
all'applicazione della nuova normativa ad oggi wviggesui materiali di riportoL( 9 agosto 2013, n.
98), che richiede la valutazione della conformitd’dklato ai sensi del DM 5/2/98.

Pertanto, alla luce di quanto sopra indicato narosstate apportate modifiche alla consistenza del
fondo bonifiche; si ricorda che le societa conatallMilano Santa Giulia Spa e MSG Residenze Srl
avevano aggiornato per I'esercizio 2013 la valataeidel 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 2015, pari a circa 17,5 milioni di eusbyalorizzazione del fondo in bilancio alla dath de
31 dicembre 2015 risulta dunque essere pari a €ifaailioni di euro.

Si fa presente che la situazione viene costanteameonitorata dal Consiglio di Amministrazione
anche per gli eventuali risvolti che potrebbero \yaee sotto il profilo patrimoniale e finanziario

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

le linee guida strategiche approvate dal ConsidlicAmministrazione prevedono per il biennio
2016-2017 con specifico riferimento all’area di &b Santa Giulia lo svolgimento delle attivita
mirate all’ottenimento della variante al PlIl med® la sottoscrizione di un nuovo accordo di
programma e di una nuova convenzione nonché detldigposizione e condivisione del piano di
bonifica con gli enti competenti. Pertanto al fadiesupportare finanziariamente gli obiettivi indica

e stata richiesta alle banche (che ad oggi compserente detengono 1'84% del capitale sociale
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della Societa) la proroga sino al 31 dicembre 2@Er termini di scadenza dei seguenti
finanziamenti:

0 Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nelscodel mese di maggio 2014 per
complessivi 272 milioni di euro e rimborsata peleota di competenza del Banco
Popolare pari a 64,7 milioni di euro);

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

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

o Linea di credito per firma a medio lungo termineafizzata all’emissione delle
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai25inilioni di euro)

O O

e con riferimento specifico alla iniziativa Miilano Santa Giulia

o Finanziamento erogato a MSG Residenze per la sa&adli Intesa San Paolo per
circa 63,6 milioni di euro. (Si ricorda che relaimente al suddetto finanziamento a
seguito degli accordi sottoscritti con l'altro fmaatore Deutsche Pfandbriefbank AG
- gia Hypo Real Estate Bank International AG — ¢uéidna ha prorogato il termine
finale dello stesso al 31 dicembre 2018 come giicaio e meglio precisato nel
precedente paragrafo 3.3 a) “Eventi societari”);

o Contratto di finanziamento tra MSG Residenze edslbanPaolo relativamente al
saldo dei differenziali maturati su IRS ristruttiarger un importo di circa 15 milioni
di euro;

o Finanziamento erogato da Banca Popolare di MilaRssanamento Spa (garantito da
immobili di proprieta di Milano Santa Giulia) peraa 63 milioni di euro.

Alla data odierna i principali istituti di creditgoinvolti hanno attivato i propri processi di
valutazione e si sono gia dichiarati disponibils@ttoporre le suddette richieste ai propri organi
deliberanti con parere favorevole.

Inoltre le sopracitate linee guida strategiche lbamadividuato e definito un percorso di massima
valorizzazione degli immobili in portafoglio (sia lading che di reddito) che dovrebbe perseguire
un duplice obiettivo ovvero:
- iniziare un ciclo virtuoso tipico del business dedviluppo immobiliare che si manifesta in
tre fasi principali ovvero la costruzione, la va&aazione e la cessione dei beni.
- Integrare il fabbisogno di risorse finanziarie @elippo .

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoiiébliquide e non vincolate esistenti alla data del
31 dicembre 2015, pari a circa 37 milioni di eunajtamente ai flussi previsti per i prossimi 12
mesi, consentiranno alla Societa di mantenere unazsne di equilibrio finanziario e operare
come entita in funzionamento.

Considerato il quadro sopra rappresentato edarfatt rischio di cui si &€ dato ampia disaminalael
sezione “Risk management” della Relazione sullaiges, preso atto delle azioni intraprese e
finalizzate al loro superamento, gli Amministratdranno ritenuto appropriato l'utilizzo del
presupposto della continuita aziendale nella ppedizione 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, 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 prossinesh e allo stato condizione essenziale, in assenza
di operazioni straordinarie anche connesse allatiza di Milano Santa Giulia e di natura diversa
da quelle precedentemente illustrate, per garalaticapacita del Gruppo di proseguire in continuita
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oltre il 2016 le proprie attivita. Sebbene tale rappzione finale non sia ancora intervenuta, gli
Amministratori hanno la ragionevole aspettativa eldsa sara acquisita, tenuto anche conto che,
come precedentemente indicato, gli istituti di deedoinvolti rivestono il duplice ruolo di credito

e di azionisti (che ad oggi risultano detenere desgivamente circa '84% del capitale sociale e
nello specifico IntesaSanPaolo detiene il 48%)ltlacsi ribadisce che ad oggi gli organismi tecnici
dei principali istituti coinvolti hanno gia manitaso plurimi e formali riscontri circa il positivo
accoglimento delle suddette richieste comunicaaddisponibilitd a sottoporle con parere positivo
ai propri competenti organi deliberanti. Tali inaZioni sono emerse anche in occasione dei
sistematici incontri intercorsi aventi ad oggetsmgiornamento sullo stato di attuazione dell'ialei
piano di ristrutturazione e delle sue attuali ex@ni che conferma l'impegno in merito alla
iniziativa immobiliare di Milano Santa Giulia.
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3.7 -INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI FINANZIARI

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

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

e proteggere I'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
variabilitd 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 st
finanziario mediante un’attivita di gestione e dpertura del rischio volta a definire I'onerositi d
flussi finanziari o renderne meno variabile 'ancanto.

| principali strumenti finanziari in essere, diviedlai derivati, comprendono depositi bancari aavist
a breve termine e finanziamenti bancari e leasihg, hanno l'obiettivo di finanziare le attivita
operative del Gruppo. Inoltre in base a quanto adigp dal principio IAS 39, rientrano in tale
categoria anche debiti e crediti commerciali dariveall’attivita operativa.

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

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

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

Rischio di tasso di interesse

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

Allo stato attuale il Gruppo, a seguito della veadlel patrimonio immobiliare parigino intervenuta
nel 2014, ha ridotto sensibilmente il proprio indi@édmento finanziario e quello attualmente in essere
e prevalentemente costituito da finanziamenti sa#isso.

| finanziamenti a tasso variabile, scritti nell'glitamento corrente, sono in fase di rinegoziazione
sotto il profilo della durata temporale ed una mmai parte di questi risulta essere coperto da
strumenti derivati.

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

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

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

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

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

Si precisa infine che non é consentita la negoanezidi strumenti finanziari e l'utilizzo di tal
strumenti con finalita speculative.

Rischio di cambio

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

Rischio di credito

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

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

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

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

Rischio di liquidita

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

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

| principali strumenti utilizzati dal Gruppo per ggestione 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 pianitiari periodici e da piani di tesoreria, per corige
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una completa e corretta rilevazione e misuraziadlulssi monetari in entrata e in uscita. Talinpia
risultano significativamente influenzati dalla rieabzione dei piani di vendite nelle tempistiche e
per gli importi coerenti con le previsioni espredgecorrelazione con i piani di rimborso dei debit
finanziari contratti a supporto degli investimenti.

Altri rischi

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

kkkkkkhkkk

Le funzioni aziendali preposte al presidio deilisdi natura finanziaria ed al sistema dei coniroll
connesso si confrontano periodicamente con i resgimin delle unita operative al fine di monitorare
i diversi profili di rischio ed il corretto funzi@mento dei meccanismi di presidio. In particolare i
rischi di natura prettamente finanziaria sono gegtiincipalmente all'interno della funzione
Finanza, con l'ausilio diadvisors esterni, con una attivita che si sviluppa nellgusati fasi:
identificazione, stima del rischio, valutazionestygne del rischioreporting 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 &givsviluppo; reddito; trading.

SVILUPPO

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Sviluppo
31 dicembre

(valori in migliaia) 2015 2014
Ricavi 27 60.021
Variazione delle rimanenze 2.042 (6.5171
Altri proventi 20 14
Valore della Produzone 2.089 53.51¢
Acquisti di immobili 0 o
Costiper servizi (7.815 (69.259)
Costidel personale (1.586 (2.185
Altri costi operativi (473 (702
EBITDA (7.785 (18.63()
Ammortamenti (42) (56
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti
valore di attivitd non ricorrenti (1.085) (215)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (8.912) | (18.961)

| risultati economici del settore sono l'espressiotelle attivitd di investimento relative alla
definizione ed attuazione degli interventi di nat@ambientale, al completamento delle opere di
urbanizzazione secondaria dell'area sud ed a queheesse alla progettazione ed all'ottenimento
della variante al PII.

| dati relativi allo scorso esercizio sono influatizdagli effetti della definizione della vertenza
relativa alla vendita dell'area ex. Falck che h&eduinato la contabilizzazione del saldo prezzo di
cessione, espresso nella voce “Ricavi’ (60 milidinieuro), nonché I'mpegno del Gruppo a
concorrere ai costi di bonifica espresso nella v@msti per servizi” (60 milioni di euro).

Il “Risultato Operativo” dello scorso esercizio emagativamente influenzato dall’adeguamento,

espresso nella voce “Variazione delle Rimanenzefl,vdlori di carico dell'area di Milano Santa
Giulia alle risultanze delle perizie effettuate edarimento alla data del 31 dicembre 2014.
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REDDITO

Il risultato operativo del settore reddito e evidato nella tabella sottostante.

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Reddito
31 dicembre

(valori in migliaia) 2015 2014
Ricavi 12.071 11.39
Variazione delle rimanenze 0 0
Altri proventi 320 46
Valore della Produzone 12.391 11.85
Acquisti di immobili 0 o
Costiper servizi (2.053 (2.103
Costidel personale 0 9
Altri costi operativi (1.047 (962
EBITDA 10.291 9.781
Ammortamenti (5.124 (4.028
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Rifmisti
valore di attivitd non ricorrenti (1.259) (5%4)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 3.908 5.199

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

| canoni di locazione relativi all’esercizio in sor, espressi nella voce “Ricavi”’, sono attribuibili
esclusivamente ad investimenti italiani ed in pafttire al complesso immobiliare sito in Milano e
locato a Sky.

Si evidenzia che la riduzione del “Risultato Operdt rispetto a quanto registrato lo scorso
esercizio e da attribuirsi a maggiori ammortameotiseguenti alla messa in esercizio del terzo
edificio Sky consegnato al conduttore nel meseogtiembre del 2015, nonché alla definizione della
vertenza con il predetto conduttore che trova evide nella voce
“Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristinvelore di attivitd non ricorrenti”.
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TRADING

Il risultato operativo del settoferading € evidenziato nella tabella seguente.

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

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO
Settore - Trading
31 dicembre
(valori in migliaia) 2015 2014

Ricavi 3.028 2.89¢Y
Variazione delle rimanenze (2.390 96%
Altri proventi 747 1.39%
Valore della Produzione 1.385 5.26&)
Acquisti di immobili 0 (1.320
Costiper servizi (2.244 (4.840
Costidel personale 0 0
Altri costi operativi (736 (974
EBITDA (1.595 (1.874
Ammortamenti Q) 1
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisti

valore di attivita non ricorrenti (96) 1.41]
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (1.692) (462)

patrimonio di “Trading”.

La diminuzione del valore della produzione rispedtaquanto rilevato lo scorso esercizio € da

attribuirsi alle seguenti componenti: i) acquiséd 2014 dell'immobile sito in Milano via Manin con

evidenza nella voce “Variazione delle rimanenzg”la vendita sostanzialmente a valori di carico,
avvenuta in corso d’anno, dell’'unita immobiliareasn Sesto San Giovanni con evidenza nelle voci
“Ricavi” e “Variazione delle Rimanenze”; iii) adegmento nell’esercizio 2015, espresso nella voce
“Variazione delle Rimanenze”, dei valori di caridoalcuni immobili alle risultanze delle perizie

effettuate con riferimento alla data del 31 diceenbd15.

Occorre altresi evidenziare che il “Risultato opigcd dello scorso esercizio e appesantito daiicost

non capitalizzabili, connessi all'intervento di wat straordinaria sull'immobile di Torri di
Quartesolo che trovano evidenza nella voce “CastiServizi”.
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INVESTIMENTI

Gli investimenti piu significativi realizzati dural’esercizio hanno riguardato:

(migliaia di euro)

Investimenti immobiliari 28.761
Altri beni 17
Portafoglio immaobiliare 2.803
Attivita di ripristino ambientale 422
TOTALE 32.003

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 regokttondizioni di mercato. Alla data di riferimento
risultano in essere i seguenti rapporti con impoediegate, controllanti e altre correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

(euro/000)
" - Pass. Passivita "
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credm. . Finanziarie Finanziarie Debiti -
Finanziari Commerciali . ; Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 258
Societa Correlate (Istituti di credito) 13.442 51 (142.316) (296.656)
Altre societa Correlate 4 0 0 (647)
Totale 258 13.442 55 (142.316) (296.656) (647)

| 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 recuperabiibh compensabili anche in considerazione degli
accordi di ristrutturazione ex art. 182 bis L.F.

RAPPORTI ECONOMICI

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi  C°St Per Prowenti Onert
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (1.292) 4 (15.383)
Altre societa Correlate 1.293 746 2
Totale 1.293 746 (1.292) 4 (15.385)

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

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

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 H”) le informazioni relative ai compensi degl
amministratori, sindaci, direttori generali e dergi 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 l'operazione
ampiamente descritta nel precedente paragrafor8.Risanamento Spa e MSG Residenze Srl da
una parte e Deutsche Pfandbriefbank AG e Intesa®émplall’altra considerata tra parti correlate e
di “maggiore rilevanza”, ha visto la predisposi®omi un documento informativo messo a
disposizione del mercato in data 29 dicembre 2015.
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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 mgament.
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3.11 -RISORSE UMANE

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

Altre

Composizione Dirigenti Quadri Impiegati Operai categorie Totale
Uomini (numero) 7 3 9 0 0 19
Donne (numero) 1 5 10 0 0 16
Totale dipendenti 8 8 19 0 0 35
Eta media 51 46 45 0 0 47
Anzianita lavorativa 9 11 9 0 0 10
Contratto a tempo indeterminato 8 8 19 0 0 35
Contratto a tempo determinato 0 0 0 0 0 0
Titolo di studio: laurea 7 5 6 0 0 18
Titolo di studio: diploma 1 3 13 0 0 17
Titolo di studio: licenza media 0 0 0 0 0 0
Dimissioni, Passaggi
Turnover 1-gen-15 assunzioni pensionamenti di 31-dic-15
e cessazioni  categoria
Contratto a tempo indeterminato
- Dirigenti 8 0 0 0 8
- Quadri 9 0 (1) 0 8
- Impiegati 20 0 (1) 0 19
- 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 37 0 (2) 0 35

Come evidenziato nelle tabelle sopra riportate,coeso delllanno 2015 é proseguito il processo di
revisione organizzativa e strutturale del GruppsaRamento che ha comportato l'uscita di due
unita.

51



3.12 — ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMON |ALE E FINANZIARIA
DI RISANAMENTO S.P.A.

Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2015 espone uealipa netta di 47,4 milioni di euro, contro la
perdita netta di 54,8 milioni di euro dell’eseroiprecedente.

La Societa anche per il 2015 ha continuato a rligendelle non positive condizioni che
caratterizzano l'attuale contesto operativo in qoam qualita di Capogruppo, ha necessariamente
dovuto sostenere finanziariamente I'attivita defleoprie controllate (e specificatamente delle
societa connesse al progetto Milano Santa Giulrarepire significative svalutazioni conseguenti al
procedimento diimpairment del valore delle partecipazioni. In ottemperanzd’ig®rmativa
richiamata anche dal Documento Banca d’ltalia/Cbfiseap del 4 marzo 2010, si rinvia al
Bilancio per un’analisi dettagliata della metodatogtilizzata e degli effetti.

E’ utile precisare che i principali fattori che maninfluito sulla valutazione delle partecipazini
riferiscono principalmente alle perdite economigle@erate dalle societa controllate ed in minima
parte alle nuove valutazioni peritali.

Si evidenzia, come di seguito dettagliato, una ibdasriduzione degli oneri operativi anche a
seguito del processo di rivisitazione organizzasivarutturale del Gruppo.

Occorre infine evidenziare che I'andamento econompatrimoniale e finanziario della Societa é
connesso con quello delle societa controllate fiaqearte del Gruppo. Ottenuto il dissequestro
dell'intera area di Milano Santa Giulia I'operatévisi € sostanzialmente concentrata nella geséone
valorizzazione del patrimonio immobiliare a redditonclusione e consegna al conduttore del terzo
edificio Sky), nel proseguimento delle attivita &g alla dismissione del patrimonio wading
residuo e nella definizione ed attuazione degérventi di natura ambientale ed urbanistica relativ
alla iniziativa Milano Santa Giulia.

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

In particolare, per quanto concerne I'andamentmewoco si fa riferimento al seguente prospetto di
conto economico riclassificato secondo il critet@lla pertinenza gestionale:

€/000

31-dic-15 31-dic-14 31-dic-13

Ricavi 3.974 5.318 5.520
Produzione interna (2.040) 1.040 1.500
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA 1.934 6.358 7.020
Costi esterni operativi (6.557) (15.608) (15.800)
VALORE AGGIUNTO (4.623) (9.250) (8.780)
Costidel personale (3.046) (3.845) (4.078)
MARGINE OPERATIVO LORDO (7.669) (13.095) (12.858)
Ammortamenti ed accantonamenti (19.351) (238) (23)
RISULTATO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (27.020) (13.333) (12.881)
Risultato dell'area accessoria (665) (818) (781)
Risultato dellarea finanziaria (al netto degli dfinanziari) (3.445) (9.085) 50.001
Risultato dell'area straordinaria (346) 1.190 (268)
Oneri finanziari (18.853) (34.743) (42.832)
RISULTATO LORDO (50.329) (56.789) (6.761)
Imposte sul reddito 2.973 1.950 462
RISULTATO NETTO (47.356) (54.839) (6.299)

Il “valore della produzione operativa”, pari a 2lioni di euro, si presenta in diminuzione rispedto

guanto registrato lo scorso esercizio a seguitta delefinizione delle procedure di ribaltamento
costi ai conduttori i cui effetti sono ricompresilla voce “ricavi” e per 'adeguamento dei valori d
carico degli immobili in portafoglio - espressolaealoce “Produzione interna” - alle risultanze dell
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perizie effettuate con riferimento alla data deldddembre 2015. Il dato del 2014 recepiva gli ¢iffet
dell'acquisto dell'immobile sito in Milano via Mami(acquisto connesso ad un piu ampio accordo
transattivo sottoscritto con Aedes Spa) espresiém vace “Produzione Interna”.

| “costi esterni operativi”, pari a 6,6 milioni duro, si presentano in sensibile diminuzione rispet
guanto registrato al 31 dicembre 2014 e si rifenscprincipalmente a spese correlate alla gestione
e valorizzazione degli immobili (2,2 milioni di ea)r a costi per prestazioni professionali e costi
legali e notarili (1,3 milioni di euro), ad emolumeper organi sociali (1,2 milioni di euro) ed a
oneri relativi ad altri servizi e costi societdti4 milioni di euro).

Si registra una riduzione generalizzata di costthana seguito del processo di rivisitazione
organizzativa e strutturale del Gruppo con effednsibili altresi sui “Costi del personale”, che
evidenziano un decremento di circa il 21% rispattpuanto rilevato lo scorso esercizio.

L’incremento della voce “Ammortamenti ed accantoeatii rispetto al dato del 2014 é
sostanzialmente da attribuirsi agli accantonamentinessi alla conciliazione giudiziaria con
lamministrazione finanziaria relativa ad un cori@so fiscale (nei termini precedentemente
anticipati e meglio illustrati nel paragrafo evesiuiccessivi).

Il “risultato dell'area finanziaria”, negativo p&4 milioni di euro, registra un miglioramento dl 3
dicembre 2014. La voce nel corrente esercizio decaj effetti negativi delle valutazioni delle
partecipazioni delle controllate conseguenti alcpcimento dimpairmentdel valore delle stesse
(saldo netto tra svalutazioni e ripristini di vaati circa 20,7 milioni di euro negativi), parziante
compensati dagli interessi attivi sui crediti fizéari alle controllate (circa 11,4 milioni di eure)
dalla contabilizzazione dei dividenti percepitil@ile Deuxieme (circa 5,6 milioni di euro).

Il dato dell’esercizio chiusosi al 31 dicembre 20témprendeva svalutazioni/ripristini di
partecipazioni per circa 64 milioni di euro (43 imili di euro di svalutazione relativa alle societa
connesse al progetto Milano Santa Giulia, 23 mildireuro di svalutazione relativa a Risanamento
Europa e 2 milioni di euro di ripristini di valotelp contabilizzazione di dividendi per circa 33
milioni di euro ed interessi attivi da societa coliate per circa 22 milioni di euro.

Gli “oneri finanziari’, pari a 18,9 milioni di eurgcontro 34,7 milioni del precedente esercizio),
registrano un sensibile decremento (45%) sostanerde imputabile alla riduzione
dell'indebitamento a seguito della conversione gheistito obbligazionario convertendo avvenuta
nel corso dell’'esercizio 2014 e dell'esposizioneswde societa controllate

La situazione patrimoniale della societa e espostaeguente prospetto:

€/000 31-dic-15 31-dic-14 31-ic-13
Attivita non correnti 439.680 466.542 437.167
Attivita correnti 61.776 226.507 221.775
Attivita destinate alla vendita 0 0 0
Passivita non correnti (23.299) (3.908) (3.786)
Passivita correnti (53.395) (102.006) (103.850)
Passivita correlate ad attivita destinate alla wend 0 0 0
CAPITALE INVESTITONETTO 424.762 587.135 551.306
Patrimonio Netto 272.470 319.488 96.764
Posizione Finanziaria Netta 152.291 267.647 454.542
MEZZI FINANZIARI NETTI 424.761 587.135 551.306

Il “capitale investito netto” presenta un decrensenspetto allo scorso esercizio attribuibile igal
movimentazione delle partecipazioni in imprese wlate sulla base delle risultanze del

53



procedimento dimpairment sul valore delle stesse con evidenza nella UAttevita non correnti”,

i) alla riduzione dei crediti commerciali nei cooti delle societa controllate espressa nella voce
“Attivita correnti”, parzialmente compensati da urduzione dei debiti commerciali verso le societa
controllate. L'incremento della voce “Passivitarenti’ recepisce gli effetti del’accantonamento a
fondi rischi ed onere a seguito della conciliazidnbutaria con I'’Amministrazione Finanziaria
formalizzata nel gennaio del 2016.

Il “patrimonio netto” € negativamente influenzatal dsultato d’esercizio. Si rimanda comunque al

“Prospetto dei movimenti di patrimonio netto” ovens dettagliatamente indicate tutte le
movimentazioni di periodo.

Per guanto concerne la “Posizione Finanziaria Nddaomposizione risulta essere la seguente:

(valori in €/000)

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013

® passivita finanziarie correnti (552.332) (689.662) (986.103)
® pjssivita finanziarie non correnti (7.368) (21.858) (58.589)
® Disponibilita e cassa 11.434 19.393 4.057
® Crediti finanziari, titoli e altre attivita equivalenti 395.976 424.479 586.093

Posizione Finanziaria Netta (152.291) (267.647) (45 4.542)

A maggior chiarimento, si precisa che:

Le passivita finanziarie correnti includono le quote a breve termine (scadenza 12)rdei debiti
verso gli istituti creditizi per circa 307,3 miliodi euro e debiti per finanziamenti da controllpt
245,0 milioni di euro.

Le passivita finanziarie non correntiaccolgono le quote a medio e lungo termine (scadehm i
12 mesi) dei debiti verso le banche per 7 milianéaro e passivita e altri debiti finanziari peb 0,
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 395,7 milioni di euro e ctefinanziari verso imprese collegate per circa 0,3
milioni di euro.

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

Per una analisi piu approfondita delle dinamiche dfanno interessato le movimentazioni
finanziarie del periodo, si rimanda ai prospettietidiconto finanziario.
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INVESTIMENTI

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

(migliaia di euro)
Attivita Materiali - Altri Beni 2

Altre attivitd non correnti
Crediti in imprese controllate 14.354

Attivita correnti

Portafoglio immaobiliare 772

TOTALE 15.128

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 segiil rapporti:

Rapporti patrimoniali

(euro/000)
" . Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl ) Cassa Credm. . Finanziarie Finanziarie Debiti -
Finanziari Commerciali . ; Commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 395.718 6.469 (244.986) (44.462)
Societa Collegate 258
Societa Correlate (Istituti di credito) 8.291 51 (212.978)
Altre societa Correlate 4 (647)
Totale 395.976 8.291 6.524 (457.964) (45.109)

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

Rapporti economici

(euro/000)
DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi  COSt Per Prowenti Onerni
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Controllate 1.928 11.347 (6.820)
Societa Correlate (Istituti di credito) (161) 1 (8.848)
Altre societa Correlate 1.293 746
Totale 3.221 746 (161) 11.348 (15.668)

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

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98 H”) le informazioni relative ai compensi degl
amministratori, sindaci, direttori generali e dargi 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 ma2pd0 si fa presente che I'operazione
ampiamente descritta nel precedente paragrafor@.Risanamento Spa e MSG Residenze Srl da
una parte e Deutsche Pfandbriefbank AG e Intesa®émplall’altra considerata tra parti correlate e
di “maggiore rilevanza”, ha visto la predisposizomi un documento informativo messo a
disposizione del mercato in data 29 dicembre 2015.
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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 @8l Regolamento Mercati emanato da Consob con
riferimento alle “Condizioni per la quotazione dii@ni di societa controllanti societa costituite e
regolate dalla legge di Stati non appartenentiUailbne Europea” di cui all’art. 36 del citato
Regolamento, Risanamento S.p.A. ha provveduto laaeaitsi 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 dellagogruppo.

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

In ordine alle disposizioni dell'art. 37 dello stesRegolamento Mercati emanato da Consob, si
segnala quanto segue.

L'assemblea degli azionisti del 29 aprile 2015 hder alia, determinato in 5 il numero dei
componenti del Consiglio di Amministrazione e hanmmato 4 amministratori candidati nella lista
presentata da Intesa Sanpaolo S.p.a., azionisikaréit del 48,88% delle azioni ordinarie di
Risanamento S.p.A. con diritto di voto, partecipaei al voto nelllassemblea della Societa che
consente ad Intesa Sanpaolo S.p.A di fatto dodiepdel controllo di tale organo.

Ricorrendo dunque gli elementi previsti dall’'lFR8 fer il controllo Risanamento S.p.A. € entrata
nel perimetro di consolidamento di Intesa Sanp&oA. in occasione della Relazione finanziaria
semestrale al 30 giugno 2015.

Risanamento S.p.A. non ha ricevuto indirizzi geslotali da dar luogo all’applicazione dell’art.
2497 e seguenti del codice civile, della quale leranancano allo stato i presupposti, e non rasult
pertanto sottoposta all'attivita di direzione erda@amento di Intesa Sanpaolo S.p.A.

kkkkkkkkkkkkkkkkk

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

kkkkkkkkkkkkkkkkk

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

significative di fusione, scissione, aumenti di it@lp 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 3.1®6/03 (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 sefcpkzione 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 redigerie
DPS e di riferire nella relazione accompagnatoeibiancio di esercizio, dell’avvenuta redazione o
dell’aggiornamento del medesimo.

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

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

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

La relazione sulla Governance e sugli assetti petat ex art. 123-bis del D.Lgs. 58/98 é redatta
con separato documento reperibile  presso il sitotermet della  Societa
(http://www.risanamentospa.com/sistema-di-goveraaptazione-corporate/).
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3.18 - EVENTI SUCCESSIVI

» Relativamente alla iniziativa di sviluppo Milanora Giulia in data 22 gennaio 2016, come
gia anticipato in precedenza, la Giunta ComunaMitiino ha avviato con specifica delibera
il procedimento di variante dell’Accordo di Prognama per I'attuazione del PII iniziando
contestualmente la relativa procedura di VAS (Vatidne Ambientale Strategica) relativa
alla variante della parte Nord dell’area, che rappnta un passo importate e propedeutico
nel percorso di approvazione del progetto.

» In data 2 febbraio 2016 il Consiglio di Amministiaze ha approvato le LINEE GUIDA per
il biennio 2016 — 2017. Queste ultime costituiscancaggiornamento di quelle approvate lo
scorso esercizio che si ricorda avevano previs@® pnosecuzione/rivisitazione del Piano
Industriale Finanziario 2009/2014. L’'aggiornameatstato ritenuto necessario in quanto nel
corso del 2015 sono stati raggiunti alcuni obie@s. completamento della costruzione del
terzo edificio del complesso interamente locatd<& \Smentre con riferimento all'iniziativa
di sviluppo Milano Santa Giulia dal un lato e stattenuto il totale dissequestro dell’area
dall’altro non é stato ancora possibile completaiesr amministrativo di approvazione della
variante al Masterplan.

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

* INIZIATIVA DI SVILUPPO MILANO SANTA GIULIA.

Area Nord

Completamento iter istruttorio urbanistico dellaridate al PIl con la sottoscrizione
della nuova Convenzione Urbanistica unitamenteagfifovazione del Piano di

Bonifica; tali attivita risultano essenziali e paegjeutiche alla valorizzazione delle aree;

Area Sud

In considerazione dell'interesse che I'area SUDMdano Santa Giulia sta suscitando
nel mercato immobiliare ad uso uffici, si ritiengportuno, sussistendone le condizioni
economico/finanziarie, procedere alla realizzazidnee edifici antistanti il fabbricato
di SKY per complessivi 40.000 mq circa sui lotti@glyi gia edificabili a ridosso della
stazione della metropolitana di Rogoredo.

 IMMOBILI A REDDITO

Con il completamento della costruzione dellEddidre facente parte del complesso
“SKY” (che aveva visto la realizzazione degli Edifuno e Due tra il 2006 ed il 2008)
e la sua conseguente consegna effettuata nel mesm/embre del 2015 sono stati
rispettati tutti gli impegni contrattuali sia neordronti del conduttore SKY che nei
confronti del pool di banche finanziatrici. || cotapso di fabbricati ora interamente
affittati a SKY ha un canone di locazione annualeicta 16 milioni di euro ed ha

raggiunto la massima valorizzazione. Pertanto laied®, nelllambito del processo
tipico delle imprese focalizzate nello sviluppo iwiniliare ed in considerazione del
positivo momento del mercato immobiliare italianode Milano in particolare,

soprattutto per immobili cosiddetti “core plus* @e pud considerarsi certamente
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'immobile locato a SKY) intende procedere allangi#a del complesso SKY
generando il tal modo nuove risorse finanziarie sito il profilo di cassa che
soprattutto sotto il profilo di capacita di ottemnto di nuove linee di credito (a seguito
del totale rimborso dell’attuale finanziamento tela agli immobili SKY)
propedeutiche alla realizzazione dei nuovi fablbirica

* IMMOBILI TRADING
Anche in un’ottica di liberare risorse per lo spiw del progetto di Milano Santa
Giulia e prevista la dismissione degli immobili adgi di proprieta del gruppo. Si
procedera a valutare le opportunita offerte dalcater proseguendo nel contempo ad
operare una gestione oculata e mirata al raggiwgiondi una ottimizzazione dei
ricavi.

» Come gia anticipato in data 2 febbraio 2016 laetadRisanamento da una parte e I'’Agenzia
delle Entrate dall’altra, quest’'ultima in persore thppresentanti della Direzione Regionale
della Lombardia e della Direzione provinciale IMilano, hanno sottoscritto un accordo di
conciliazione giudiziale riguardante gli avvisiaticertamento notificati dall’'Ufficio tra il 22
dicembre 2011 ed il 22 dicembre 2014 relativi & tygeriodi d'imposta compresi tra il 2005
ed il 2009. Tali avvisi di accertamento riguardavdiintero complesso di operazioni di
acquisto di taluni immobili e contestavano sostalnzente presunte indebite detrazioni di
IVA e indebite deduzioni di costi ai fini delle irogte dirette oltre che presunte emissioni di
fatture per asserite operazioni inesistenti. Unéiate alle predette contestazioni sono state
altresi definiti taluni rilievi minori contestatn iatti notificati tra il 2011 e il 2012 e relatii
periodi di imposta 2006 e 2007.

Nello specifico la societa a fronte di importi ataé per circa 168 milioni di euro tra

imposte, sanzioni ed interessi si € impegnata saverin quattro anni - con rate trimestrali la
prima a decorrere dal mese di febbraio 2016 - wmng omnicomprensiva di euro 18
milioni, pari a circa il 10,5% dell'intera pretesa.

Nel ribadire la correttezza del proprio operatorafieo supportata da plurimi pareri di
qualificati professionisti, la Societa ha quindenuto in un’ottica deflattiva del contenzioso
aderire a tale definizione anche in considerazawika rilevante e consistente riduzione della
pretesa dell’Ufficio (quasi il 90%).

Inoltre la Societa si e riservata di richiedereiddtribuzione delle perdite fiscali, pari a circa
5 milioni, che sono tate utlizzate da Risanamel@@.A. per ridurre, attraverso
I'applicazione della procedura prevista dall’a@-lis, comma 3, del Dpr 29 settembre 1973,
n. 600, i maggiori imponibili accertati ai fini kger i periodi d'imposta 2007, 2008 e 2009.
Infine per effetto dell'accordo raggiunto sono stabste le basi per definire, senza costi
aggiuntivi e con i medesimi criteri, gli avvisi dccertamento notificati in data 22 dicembre
2015 per il periodo di imposta 2010 e riferiti atteedesime operazioni immobiliari oggetto
di definizione.
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3.19 - EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Seguendo le indicazioni previste dalle linee g@dprovate dal Consiglio di Amministrazione come
anticipato in precedenza, I'attivita di Risaname8tp.A. e del Gruppo per I'anno 2016, sara rivolta
alla valorizzazione delle proprieta di immobilidtting” e di “reddito” presenti in portafoglio e si
focalizzera nello sviluppo della iniziativa immadbaile di Milano Santa Giulia. Quest’ultima
relativamente all’'area Nord (oggetto della variamteanistica) si concentrera sul profilo urbantstic
/ ambientale avendo come principale obiettivo lactasione dell’iter di approvazione da parte del
Comune di Milano, propedeutico alla sottoscriziaied’Accordo di Programma mentre per I'area
Sud (gia edificata per I'85%) potra prevedere —lapaave ne siano le condizioni — I'inizio della
realizzazione dei fabbricati ad uso terziario @i lgia disponibili per I'edificazione come indica
nelle linee guida strategiche.

Si fa presente inoltre che alla luce del modifigagoimetro di attivita del Gruppo proseguira anche
nel 2016 il processo di revisione organizzativatmitwrale, gia avviato nel 2014, mirato a
perseguire una sua semplificazione societariazzstdo ulteriori benefici in termini di costi.

Considerato che allo stato la principale fonte etidito prospettica risulta essere liniziativa di
sviluppo Milano Santa Giulia € verosimile che iutiati economici consolidati dovranno essere
valutati in un ottica di medio/lungo periodo in gt gli investimenti sostenuti sono destinati a dar
luogo a ritorni non immediati in termini sia econoncthe finanziari e cio a discapito dei primi
esercizi ed in particolare del 2016 che, in asseineaenti straordinari ed al netto degli effewild
eventuali cessioni, risultera di segno negativoimaniglioramento rispetto al dato evidenziato nel
corrente esercizio.
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3.20 - PROPOSTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Signori Azionisti,
il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in dat febbraio 2016, ha deliberato di sottoporre la
Relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 20&parovazione dell’Assemblea.

Siete pertanto invitati ad approvare la Relazionanziaria annuale per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2015.

Vi proponiamo inoltre di voler riportare a nuovoperdita di esercizio di euro 47.356.096.

per il Consiglio di Amministrazione
il Presidente
(Dott. Claudio Calabi)
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RISANAMENTO S.p.A.

Bilancio consolidato
al 31 dicembre 2015

Risanamento S.p.A. - Via R. Bonfadini, 148 - Milano
Tel. 02 4547551 - fax 02 45475532
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Situazione patrimoniale - finanziaria consolidata

(migliaia di euro) 31.12.2015 31.12.2014
notg
Attivita non correnti:
Attivita immateriali
- Attivita immateriali a vita definita 1) - B
- B
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobiliari 219.671 196.034
- Immobili di proprieta 42.617 44.39%
- Altri beni 5.650 5.768
267.933 246.191
Altre attivita non correnti 3)
- Titoli e partecipazioni valutate secondo il metatkd patrimonio netto - -
- Titoli e partecipazioni disponibili per la vendiavailable for sale) 1 108
- Crediti finanziari e altre attivita finanziarie n@orrenti 258 957
di cui con parti correlate 258 957
- Crediti vari e altre attivita non correnti 23.124 22.68p
23.384 23.74%7
Attivita per imposte anticipate 4) - -
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 291.317% 269.94L
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 5) 705.080 705.439
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti 6) 37.514 38.036
di cui con parti correlate 6) 55 1.5494
Titoli e partecipazioni 7) - 16
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 8) .783 252.46b
di cui con parti correlate 8) 13.442 21.684
TOTALE ATTIVITA' CORRENTI (B) 786.2971 995.95p
Attivita destinate alla vendita: 9)
di natura finanziaria
di natura non finanziaria 5.20( 5.200
TOTALE ATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) 5.200 5.20
TOTALEATTVITA' (A+B +C) 1.082.814 1.271.097
Patrimonio netto: 10)
quota di pertinenza della Capogruppo 256.74( 304.764
quota di pertinenza dei Terzi
TOTALE PATRIMONIO NETTO (D) 256.74( 304.76¢
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 11) 249.101 234.442
di cui con parti correlate 11) 142.31{ 148.37p
Benefici a dipendenti 12) 1.83 1.686
Passivita per imposte differite 4) 12.03( 12.754
Fondi per rischi e oneri futuri 13) 111.258 89.036
Debiti vari e altre passivita non correnti 14) 6.354 13.888
di cui con parti correlate 14) 335 334
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 380.579 351.80b
Passivita correnti:
Passivita finanziarie correnti 15) 413.634 462.110
di cui con parti correlate 15) 296.654 409.90p
Debiti tributari 16) 1.961 117.322
Debiti commerciali, vari e altre passivita correnti 17) 29.894 35.036
di cui con parti correlate 17) 312 3.93
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 445.495 614.52B
Passivita correlate ad attivita destinate alla vtand
di natura finanziaria 9) - -
di natura non finanziaria
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA'
DESTINATE ALLA VENDITA (G) - -
TOTALEPASSIVITA' H=E+F+GQ) 826.074 966.33B
TOTALE PATRIMONIO NETTO EPASSIVITA' (D +H) 1.082. 814 1.271.09f
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Conto economico consolidato

(migliaia di euro) 31 dicembre| 31 dicembrd
" 2015 [ 2014
note
Ricavi 21) 15.124 74.310
di cui con parti correlate 21) 1.293 1.29%
Variazione delle imanenze 5) (348 (5.552
Altri proventi 22) 1.094 2.10p
di cui con parti correlate 22) 746 1.298
Valore della produzione 15.872 70.869
Acquisti di immobili 23) - (1.320)
Costi per servizi 24) (15.365] (84.472)
di cui con parti correlate 24) (1.292 (2.706
Costidel personale 25) (4.632 (6.039)
Altri costi operativi 26) (22.331] (3.588)
di cui non ricorrenti 26) (19.000 -
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINI/SVALUTAZIONI DI ATTI
NON CORRENTI (EBITDA) (26.456 (24.559)
Ammortamenti 1,2) (6.998, (5.908)
Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristinvdiore
di attivita non ricorrenti 2,27 (2.691 31
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (36.145 (30.149)
Proventi finanziari 28) 13.86¢ 40p
di cui con parti correlate 28) 4 3
Oneri finanziari 29) (23.821] (39.29%)
di cui con parti correlate 29) (15.385 (26.612
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (46.100 (69.034)
Imposte sul reddito del periodo 30), 614 (1.589
RISULTATO DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENT (45.490 (70.623)
Risultato netto da attivitd destinate alla vendita 1) 3 (2.874 275.876
RISULTATO DEL PERIODO (48.364 205.25B
Attribuibile a:
- Risultato del periodo attribuibile alla Capogruppo (48.364 205.253
- Risultato del periodo di pertinenza di Azionistizi - -
note
(euro)
- Risultato per azione base: 10),
- da attivita in funzionamento (0,025 (0,051
- da attivita destinate alla vendita (0,002 0,199
Risultato per azione base: (0,027 0,148
- Risultasto per azione diluito:
- da attivita in funzionamento (0,025 (0,048
- da attivita destinate alla vendita (0,002 0,199
Risultato per azione diluito: (0,027 0,151
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Conto economico consolidato complessivo

(migliaia di euro) 31 dicembre 31 dicembrs
[ 2015 [ 2014
Risultato del periodo (48.364 205.25B
Componenti riclassificabili in periodi successivi ll'Utile/Perdita desercizio
- Proventi/oneri da valutazione al fair value diid&ti designati
come cash flow hedge - lordo 68.453
- Proventi/oneri da valutazione al fair value diid&ti designati
come cash flow hedge - effetto imposte (15.996
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguitdisicontinuing - lordo 448 3.990
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguitdisicontinuing - effetto imposte (128) (2.01L0)
340, 54.437
Totale risultato complessivo del periodo (48.024 259.69p
Attribuibile a:
- Risultato del periodo attribuibile alla Capogruppo (48.024 259.690
- Risultato del periodo di pertinenza di Azionistizi - -
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto

(in migliaia di euro) Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo
Altri utili o Utili (perdite)
perdite rilevati accumulati, Patrimonio Totale
Capitale direttamente Altre riservi incluso il Totale netto di patrimonio
patrimonio risultato del pertinenza d¢i netto
netto periodo Terzi
note|
10)
Saldo al 1 gennaio 2014 105.15 (55.017) (1.09)) (281.114) (232.0p9) 0 (232.069)
Movimenti del patrimonio netto 2014
Operazioniin derivati 54.4371 54.4371 54.437
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 54.437 54.437 54.43f
Utile (perdita) netto dellesercizio 205.25. 205.253 205.2p3
Conversione Prestito Obbligazionario ConvertendBistitnamento S.p.A. - 3 giugno 2014 2771143 277.143 277.143
Saldo al 31 dicembre 2014 382309 (580) (1.097) (75.86{1) 304.764 0 304.764
Movimenti del patrimonio netto 2015
Operazioniin derivati 349 340 34
Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto 340 340 34q
Utile (perdita) netto dellesercizio (48.364] (48.364) (48.360)
Saldo al 31 dicembre 2015 382.309 (249 (1.097) (124.225) 256.740 0 256740
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Rendiconto Finanziario consolidato

(migliaia di euro) 31.12.2015 31.12.2014
nota 3
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) del periodo (48.364] 205.253
Rettifiche per riconciliare ['utile (perdita) dedpodo al flusso di cassa generato (assorbitopdadita di esercizio:
Ammortamenti 7.039 7.064
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse parteaiponi) a) 2.13] 10.427
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse pipeioni) b) 46 (290.909)
Variazione fondi c) 22.368 (3.049)
Variazione netta delle attivita (fondo) per impoatgicipate (differite) d) (852 111
Investimenti in portafoglio immobiliare e) (2.031 (5.041)
Cessioni di portafoglio immobiliare e) 280 15
Variazione netta delle attivita e passivita comiadirc f) (127.522 (28.421)
di cui parti correlate f) (2.131) (2.157
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' D | ESERCIZIO (A) (146.899 (104.411)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti in attivita materiali 9) (28.778 (14.419)
Cessioni di attivita materiali 9)
Investimenti/cessioni in partecipazioni h) 97
Variazione dei crediti e altre attivita/passivitdaihziarie i) 222 (4.680
di cui parti correlate i) 1.034 15]]
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' D | INVESTIMENTO (B) (28.459 (19.099)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' FINANZIARIA
Variazione netta delle passivita finanziarie )} (33.404 (55.816)
di cui parti correlate j) (119.310) (26.064
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' F INANZIARIA (C) (33.404 (55.814)
Flusso monetario da attivita destinate alla ven(@ija k) 409.754
FLUSSO DICASSA COMPLESSIVO (E=A+B +C+D) (208.762 230.42p
CASSA EALTREDISPONIBILITA' LIQUIDENETTEALL'INIZ 10 DEL PERIODO (F) 252.464 22.03p
Effetto netto della conversione divalute estefadiguidita (G) - -
CASSA EALTREDISPONIBILITA' LIQUDENETTEALLAFIN EDEL PERIODO (H=E+F+ G) 43.703 252.46b
(migliaia di euro) 31.12.2015 31.12.2014
INFORMAZIONI AGGIUNTIVE DEL RENDICONTO FINANZIARIO:
Beniin locazione finanziaria (rate da corrisporejer 6.218 7.39%
Imposte sul reddito pagate 639 201
Interessi pagati 20.430 31.093
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NOTE AL BILANCIO CONSOLIDATO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. &€ una societa per azioni daateih 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 l'attivita dirading,
investimento e sviluppo immobiliare.

La pubblicazione del bilancio consolidato di Risaeato S.p.A. per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2015 é stata autorizzata con deliberaCdekiglio di Amministrazione del 2 febbraio
2016 e potra essere soggetta a modificazioni fiacdata del’Assemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 e stetdatto 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 leus#gi modalita:

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

- nel conto economico l'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 utibz@o il metodo indiretto.

Si segnala che in ossequio a quanto previsto BRIBI 5 tutti gli oneri e i proventi derivanti dalla
gestione/vendita del portafoglio francese sonoi sielassificati nella voce “risultato netto da
attivita destinate alla vendita” sia per I'esergi2015 sia per quello 2014.

Nel conto economico, nell’'ambito 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 ripetoalangestione ordinaria dell'attivita.

La definizione di “non ricorrenti” € conforme a djaendicata nella Comunicazione Consob del 28
luglio 2006, DEM 6064293.
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Il Gruppo, nel corso dell’'esercizio, non ha posto assere operazioni atipiche o inusuali,
nell'accezione prevista dalla medesima Comunicaz{donsob.

Infine, in ossequio a quanto disposto dalla Delib@onsob 15519 del 27 luglio 2006, é 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 delldbfaio 2009.

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

Infine si e tenuto conto della comunicazione n° B@@l 19 gennaio 2015 in merito ai temi di
maggior rilevanza delle relazioni finanziarie ald&embre 2015.

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 2015 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 direttamentediratiamente il controllo (cosi come definito
dallo IAS 27 — Bilancio consolidato), al 31 dicemkdi ogni anno. | bilanci delle controllate,
predisposti per il consolidamento e approvati t&pattivi organi sociali, sono redatti adottando i
medesimi principi contabili della controllante e data di chiusura del bilancio delle imprese
controllate coincide con quella della Capogruppo.

Nella preparazione del bilancio consolidato vengassunte linea per linea le attivita, le passivita,
nonché i costi e i ricavi delle imprese consolidaéloro ammontare complessivo, attribuendo ai
soci di minoranza in apposite voci dello stato ipatniale e del conto economico la quota del
patrimonio netto e del risultato dell’esercizio firo spettanza. Il valore contabile della
partecipazione in ciascuna delle controllate e ieft@ a fronte della corrispondente quota di
patrimonio netto di ciascuna delle controllate coengiva degli eventuali adeguamentifair

valug alla data di acquisizione, delle relative atéivé passivita; I'eventuale differenza residuale

emergente e allocata alla voce avviamento.

Rispetto al 31 dicembre 2014 si segnala la liquatez della “societa controllata consolidata con il
metodo integrale” Etoile Deuxieme S.a.r.l.
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Al 31 dicembre 2015 il numero delle imprese comditel e collegate di Risanamento S.p.A.,
elencate nei prospetti allegati, sono cosi rigartit

31.12.2015
Imprese: Italia Estero Totale
« controllate consolidate con il metodo integrale 31 9 22
» collegate e controllate a controllo congiuntowate con il
criterio del patrimonio netto 1 1
Totale imprese 14 9 23

D. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

Le attivitd 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 pud essere determinato in modo

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

comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

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

Le licenze disoftwarerappresentano il costo di acquisto delle licemrdusivo dei costi relativi a

consulenze esterne o allimpiego del personalernot@ecessari all'implementazione; i suddetti
costi sono ammortizzati in funzione della duratelai® 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 steggalora la natura del bene ne giustifichi la
capitalizzazione.

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

economici futuri insiti nel bene a cui si riferismp 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 ui & 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 tecnologegwto 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 2% - 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.

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

La recuperabilita delle attivita e verificata camftando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggioné 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
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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.

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 fiagmi 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 imiiiati’) e valutato al costo, al netto di
ammortamenti e delle perdite per riduzione di v@lrmulati.

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

Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono 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 sal@, 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 direttamentgl 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 svalutazionettffate, le partecipazioni valutate al costo

sono rivalutate nei limiti delle svalutazioni efteite con imputazione dell’effetto a conto
economico.
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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.

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 detienenna 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 fingarx®e 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 fir 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&dge
accounting solo quando, all'inizio della copertura, esiste d@signazione formale e la
documentazione della relazione di copertura stesspresume che la copertura sia altamente
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efficace, I'efficacia puo essere attendibilmentsumata e la copertura stessa e altamente efficace
durante i diversi periodi contabili per i quali ésijnata.

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

* Fair value hedge— Se uno strumento finanziario derivato € desmname copertura
dell’'esposizione alle variazioni del valore coreenli 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 perditdlayposta coperta, attribuibile al rischio coperto,
modificano il valore di carico di tale posta e soibevati a conto economico.

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

Se uno strumento di copertura o una relazione prtora sono chiusi, ma lI'operazione oggetto di
copertura non si € ancora realizzata, gli utile g@érdite cumulati, fino quel momento iscritti nel
patrimonio netto, sono rilevati a conto economie 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 demwvatono iscritti immediatamente a conto
economico.

» 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 2015 e 2014 € basatadistounted cash flow modehe prevede:

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

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

Nella presente Relazione, al fine di adempiere agblighi previsti dal 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 possibidefaultprima della scadenza del derivato, sia con rifenta

al rischio della controparte C¢edit Value Adjustement. CYAsia al proprio rischio di
inadempimento@ebt Value Adjustment: DYAEssendo il fair value negativo e stato calcolato
Debt Value Adjustmentper effettuare tale calcolo e stata stimata lebabilita di default di
Risanamento utilizzando come parametro il Credre&gp coerente con le ultime linee di credito
ottenute dalla societa.
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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 € iscritta in bilancio legpassivita finanziarie applicando il metodo
del costo ammortizzato,

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

Portafoglio immobiliare

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

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

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

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

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

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

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 irrilevamgehio 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 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 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 giérofinanziari. La passivita relativa ai benefia d
riconoscere al termine del rapporto di lavoro isamello stato patrimoniale rappresenta il valore
attuale dell'obbligazione a benefici definiti, réttato da utili e perdite attuariali e da costiatevi

a prestazioni di lavoro pregresse non rilevati pdentemente.

Sono comunque state valutate le disposizione dél® 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 € 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 cumamare puo essere stimato in maniera
attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappneavo della migliore stima del’ammontare che
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 é rilevato alla voce “Debiti trilut. | debiti e i crediti tributari per imposte
correnti sono rilevati al valore che si prevedepdigare/recuperare alle/dalle autorita fiscali
applicando le aliquote e la normativa fiscale vigensostanzialmente approvate alla data di
chiusura del periodo.

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

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

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

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

e le passivita non correnti.

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

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

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

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

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

E. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principi®@$F8 si redigono gli schemi economico —
patrimoniali relativi ai settori operativi utilizdadal management ai fini gestionali ovvero: sedtor
reddito, settore sviluppo e settore trading.

La suddivisione sopra esposta corrisponde alleautiitousiness che il management dispone per
monitorarne separatamente i risultati operativi.
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A seguito della dismissione del portafoglio frareesvenuta nel corso del 2014 non sono piu
forniti gli schemi economico — patrimoniali per argeografica in quanto I'attivita del Gruppo e
svolta quasi esclusivamente in Italia.

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
conseguentemente e tempestivamente il sistemaigeaione.

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

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 '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 é diffusa sui mercati finanziari hanno iacisulla raccolta delle banche, soprattutto
allingrosso, e tali difficoltd si sono trasmesdéoféerta di credito alleconomia, ostacolando la
ripresa ciclica dell'area dell’Euro.

Negli ultimi due anni 'economia mondiale ha mogirgegnali di miglioramento, anche se la
crescita resta moderata e difforme tra regioni.iRkattagli sulla situazione economica si rinvia a
guanto gia indicato nel paragrafo 3.2 “Contestaaipe” della Relazione sulla Gestione.

Sulle prospettive di crescita dell'area gravanehiisal ribasso legati alla perdurante incertezza
circa le condizioni della domanda in importanti osr di sbocco, in particolare nei paesi
emergenti. Inoltre I'acuirsi delle tensioni geopiohie, soprattutto in Medio Oriente, potrebbe
ripercuotersi negativamente sul clima di fiduci@amtribuire a frenare la ripresa dei consumi e
I'attivita a livello globale.

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 minor disponibilita da parte deglitigiidi credito a sostenere le aziende nella peopri
attivita operativa.

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ehelrcato 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 inevitabilmeestll settore immobiliare che, dopo un decennio di
crescita, a partire dal 2008 ha subito un ralleetaim comune a tutti i comparti, seppur con
manifestazioni differenti per area geografica egattore.

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowodiaie dalla crescita dell’economia, dalle
difficoltose condizioni di accesso al credito, ne@aall’elevato tasso di disoccupazione.

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

L’evoluzione del mercato immobiliare attesa neigsimi mesi €, infatti, collegata al quadro
evolutivo del complesso scenario economico. Pealiai della situazione economica e del mercato
immobiliare si rinvia a quanto gia indicato nel ggnafo 3.2 “Contesto operativo” della Relazione
sulla Gestione.

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

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

» andamento dei tassi di interesse;

* liquidita presente sul mercato e presenza digtiventi alternativi remunerativi;

* crescita economica.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

In relazione agli obiettivi di sviluppo del Gruppd, piano industriale € oramai strettamente
collegato alla valorizzazione dell'area di Milanara Giulia. Pertanto tale rischio trae origine da
molteplici fattori tra cui le alee connesse alldligyo delle iniziative (interventi ambientali,
approvazione della variante) e le conseguentiadiffa relative alla concretizzazione di rapporti di
partnership per la valorizzazione dell’iniziativa.

Il potenziale rischio si concretizza altresi neballineamento 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 egsestro preventivo dell'area ha comportato un
congelamento delle tempistiche per la realizzaza®erogetto.
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Il Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministosza un rapporto di confronto e coinvolgimento
continuo. In sede di definizione del c.d. MastearRlovvero la concretizzazione del Piano di
Sviluppo dell’'area, sono stati identificati, traenitin processo di programmazione negoziata con
'Ente, obiettivi di sviluppo urbanistico condivisinfine, nella definizione del Master Plan del
progetto di sviluppo il Gruppo & supportato da essfonisti di primario standing selezionati
attraverso un processo strutturato che garantsceélta di soggetti dalle comprovate capacita
tecniche per le attivita di progettazione urbao#stioerenti con i target definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del piandustriale potrebbe realizzarsi anche nella
mancata concretizzazione di partnership strategoendo sviluppo di Milano Santa Giulia. Tale

rischio e correlato all'evolversi di eventi che dmmonano I'appetibilita del business del Gruppo,
tra cui le alee connesse alla valorizzazione dellaativa (interventi ambientali, approvazione

della variante) e la situazione macroeconomicauinversa il Paese che si riflette sul comparto
immobiliare.

A fronte di tali potenziali incertezze, comunquk,Top Management del Gruppo si impegna
propositivamente nel costante monitoraggio del aterper la ricerca di potenziali partner.

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

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

Attualmente, infatti, la possibilita di identifi@rcontroparti commerciali che presentino requisiti
allineati alle aspettative ed alle esigenze deflai€da risulta essere talvolta elemento indiperelent
da fattori e da leve influenzabili internamente. &spettative sul settore immobiliare sono
condizionate dall'attuale situazione economicaledabn ancora edificanti condizioni di accesso al
credito, nonché dalla situazione del mercato debrla La situazione congiunturale del settore
immobiliare appare quindi ancora incerta e complessi come lo e il quadro macroeconomico di
riferimento.

Le conseguenze operative si potrebbero tradurtenanrarefazione delle operazioni di trading e
nell'aumento 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 attuaziote! piano industriale da parte della Direzione
consente la definizione di opportune azioni corett

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

C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiquetti

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

Tale ultimo aspetto € connaturato a progetti dndeadimensione e di lungo periodo che, dovendo
coniugare gli adempimenti amministrativi all'inndiva qualita progettuale, utilizzandola quale
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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 ecomel versamento di oneri di urbanizzazione,
potrebbero determinare: (i) I'escussione, da pdglamministrazione pubblica interessata, di
parte delle polizze fideiussorie prestate nelliesse delle societa interessate a garanzia della
corretta e tempestiva esecuzione dei lavori e dghmento degli oneri dovuti, e (i) eventuali
pretese risarcitorie di terzi laddove tali ritacdmportino inadempienze imputabili alla Societal Ne
primo caso, c’'é giurisprudenza in merito per il lguid sequestro 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 patoodello stesso tempo fino al dissequestro;
relativamente al secondo rischio, ad oggi non &nso alcun tipo di richiesta. Per quanto riguarda
'aspetto ambientale, si & gia riferito in altrateadella presente relazione.

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

Con riferimento al punto i), le possibili problenchie connesse alla progettazione potrebbero
comportare I'eventuale necessita di rifacimentol'@@tra/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 professionistcomprovate 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@montroparti in tutte le attivita correlate triéen
verifica degli avanzamenti periodici della quabtaella conformita del lavoro.

Con riferimento al punto ii), le criticita realizage derivanti da problematiche dell’appaltators. (e
lavorazione impropria/mancata esecuzione di partdtiitd) 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 conseguerttgrinzione dei lavori. Pertanto la Societa adotta
processi strutturati di selezione del fornitorefia¢ di selezionare appaltatori che, oltre a rsiui

di onorabilita, eticita, idoneita tecnico professte, adeguatezza operativa/organizzativa,
presentano un elevato grado di solidita patrimeng&lfinanziaria. E’ previsto un monitoraggio
costante dell’attivita degli appaltatori, che pett@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 fidearga Performance Bond, stipula di apposite
polizze assicurative, ecc..).

Le procedure di collaudo strutturale in corso d‘apeonsentono I'immediata identificazione di
problematicita e la conseguente attuazione di agiaiimedio.

D. Rischi fiscali

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

La Societa e dotata di una struttura fiscale deaiche, con il supporto di consulenti esterni,
gestisce la fiscalita ordinaria e straordinariatrdittamento fiscale di operazioni di Business e
societarie significative sono supportate da patigorofessionisti.

Gli impatti finanziari di tale rischio sono legatinche 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 standiegnsente di rivedere periodicamente gli
accantonamenti effettuati in ragione dello statbbedeause. Conseguentemente nei bilanci delle
singole societa sono stati effettuati, ove del cgBstanziamenti ritenuti necessari.

Di seguito vengono dettagliatamente descritti itenmiosi raggruppati per societa, indicando nel
contempo, per ognuno di essi, le analisi di ris&to 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).

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

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 Societa 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 questianan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi daccertamento per I'annualita 2005 recanti rilvmancato assoggettamento
a tassazione della plusvalenza realizzata da Risama in occasione della cessione della
partecipazione nella sopracitata societa Icaro Bs#hte S.p.A nonché su alcune operazioni di
leaseback poste in essere dalla Societa; queistii gilbno stati oggetto di conciliazione giudiziale
come di seguito specificato.

La Societa, supportata anche dal parere di eggiediritto tributario interpellati specificatamente
ritiene che il rilievo relativo al mancato assodgetento a tassazione della plusvalenza sia
infondato oltre che illegittimo e, a seguito di i@mtativo non andato a buon fine di comporre con
I'Ufficio in via stragiudiziale le contestazioniaase con gli avvisi di accertamento attraverso la
presentazione di apposita “Istanza di accertamemioadesione” ai sensi dell’art. 6, comma 2, del
D.Lgs 218/1997, ha presentato ricorso alla CommssiTributaria Provinciale di Milano in data
21 maggio 2012.
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La Commissione Tributaria Provinciale di Milano fissato, con ordinanza del 1 dicembre 2015
'udienza di trattazione per il giorno 8 marzo 2016

Si evidenzia infine che i ruoli provvisori in pem#&a di giudizio sono stati sospesi dalla
Commissione Tributaria Provinciale con sentenzesligqite nel corso del 2013.

In relazione al rischio concernente il suddetto iswvdi accertamento, tenuto conto delle
valutazioni precedentemente indicate circa I'infatedza del rilievo mosso, € in essere un fondo
rischi in essere pari a oltre 1 milione di euro.

RI Estate S.r.l.

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 emnata 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 Casione Provinciale di Milano ha accolto il
ricorso.

In data 30 novembre 2011 'Ufficio ha presentatpadio 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 perdaagne esclusivamente con riferimento ad un
rilievo minore che ha ridotto il valore di lite &diro 20 mila. In data 21 gennaio 2014 la societa ha
proposto controricorso per Cassazione per resiatereorso dell’Agenzia delle Entrate.

Milano Santa Giulia S.p.A.

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

La verifica cominciata il 9 aprile 2009 e concluga25 giugno 2009 con la notifica del processo
verbale di constatazione (PVC) ha riguardato legypiali operazioni svolte nel periodo.

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

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

Quanto all'evoluzione successiva si rimanda alittdrione di cui al punto 3 che segue.
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2. Avwvisi di accertamento per le annualita 2003, 2GDO7 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'impase007 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, neanéronti 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 Gatl 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 delllVA assolta in rakione alle predette opere in quanto
“presumibilmente afferenti alla realizzazione di ymmogetto 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@il’'ambito della Commessa”
Complessivamente le imposte accertate ammontaraoir@dll,2 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di euro 25)iom.

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
(convertito con modifiche dalla Legge 26 aprile 204 44) ha profondamente modificato la
disciplina recata dalla Legge 537/1993 in materiadkducibilita 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 ditaraone 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 pmito d’'imposta 2006, in data 21 dicembre 2011

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
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awvvisi di accertamento sono stati notificati an@éherisanamento S.p.A. in qualita di societa
consolidante nell’ambito del consolidato fiscaleinaale.

Complessivamente le imposte accertate ammontameoir@d26,1 milioni a cui sono state applicate
sanzioni ed interessi per un importo di euro 65Jibm.

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 rerere il fondo gia stanziato per I'importo di euro
330 mila. Tale importo include anche eventuali gamzinteressi e spese legali.

Altri contenziosi

e In data 21 marzo 2011 si € svolta I'udienza dindmfZiommissione Tributaria Regionale di
Milano avente ad oggetto una cartella di pagamegteardante la procedura dell'lVA di
Gruppo del 2004, di 93 mila euro circa, emessaoeironti di Tradital Srl. La sentenza di
primo grado, favorevole alla societa, era stataebga dall’Ufficio. La Commissione
Tributaria Regionale ha accolto I'appello dell'difb e la societa ha presentato ricorso in
Cassazione in data 23 novembre 2011. Si evideonmeque che I'importo della cartella e
gia stato saldato da Tradital Srl.

* Ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrate diadio alla Corte di Cassazione avverso la
decisione della Commissione Tributaria Regionaldkadeombardia 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 cinggessa nei confronti di Milano Santa
Giulia S.p.A.; 'udienza di trattazione non e statecora fissata.

- In data 12 gennaio 2012 si € svolta dinanzi la C@sione Tributaria Regionale di Milano
la trattazione dell'appello presentato da Risanamé&p.A. avverso la sentenza di primo
grado del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la sagiper Imposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riligwari a circa 1,2 milioni di euro con
vincolo di solidarieta con la controparte). La Coissione con sentenza depositata il 31
gennaio 2012 ha accolto I'appello della societavekso la citata sentenza I'Ufficio ha
presentato ricorso in Cassazione e la societa lopopto tempestivo controricorso
depositandolo in data 6 marzo 2013. Ad oggi nontaéasancora fissata l'udienza di
trattazione.

kkkkkkkkk

Definizione in esito a conciliazione giudiziale gleavvisi di accertamento relativi alle annualita
2005 - 2009
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Come in precedenza gia indicato in data 2 febb2&ib6 mediante listituto della conciliazione
giudiziale sono stati definiti gli avvisi di accanbento relativi ai periodi di imposta compresiitra
2005 ed il 2009 riguardanti I'intero complesso dewazioni di acquisto di taluni immobili. Con tali
awvisi di accertamento, I'Agenzia delle Entrate testava sostanzialmente presunte indebite
detrazioni di IVA e indebite deduzioni di costi i delle imposte dirette oltre che presunte
emissioni di fatture per asserite operazioni iriesis. La suddetta definizione ha estinto la pretes
dell'Ufficio pari a circa 168 milioni di euro tramposte sanzioni ed interessi a fronte del
riconoscimento della somma omnicomprensiva di cit8amilioni di euro da versare in rate
trimestrali in quattro anni la prima a decorrerd deese di febbraio 2016. Nel ribadire la
correttezza del proprio operato, peraltro suppantat plurimi pareri di qualificati professionida,
Societa ha ritenuto in un’ottica deflattiva del tmmzioso aderire a tale definizione anche in
considerazione della rilevante e consistente rahezidella pretesa dell’Ufficio (quasi il 90%).

Inoltre la Societa si e riservata di richiederaitdtribuzione delle perdite fiscali, pari a cirba
milioni, che sono tate utilizzate da Risanamenfm/S.per ridurre, attraverso I'applicazione della
procedura prevista dall’art. 40-bis, comma 3, d@r @9 settembre 1973, n. 600, i maggiori
imponibili accertati ai fini Ires per i periodi diposta 2007, 2008 e 2009.

Infine per effetto dell’accordo raggiunto sono stposte le basi per definire, senza costi aggiuntiv
e con i medesimi criteri, gli avvisi di accertanemtotificati in data 22 dicembre 2015 per il
periodo di imposta 2010 e riferiti alle medesimemzioni immobiliari oggetto di definizione.

*kkkkkkkk

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 2015 il Gruppo Risanamewvidenzia una posizione finanziaria netta
(negativa) pari a circa 618,8 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31 dic 13 31 dic 14 31dic 15
Posizione finanziaria nett@milioni/euro) 1.824(*) 443 619

(*) gli importi includono il prestito obbligazion@ar convertendo

In considerazione degli impegni futuri del Gruppmtrebbe sussistere il rischio di tensioni
finanziarie nella gestione della liquidita a brewdronte del quale sono state attivate iniziative
analiticamente illustrate nella Relazione sullat®es.

In relazione all'indebitamento finanziario in prdedaza illustrato ed in conformita sia alla richéest
Consob del 14 luglio 2009 che ai principi ribadidilla raccomandazione Consob n. DEM 9017965
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del 26 febbraio 2009, si evidenzia che sia al Imbre 2015 che alla data di redazione della
presente relazione non si segnalano covenantsatiatii non rispettati.

*kkkkkhkkhkk

Si rende noto che a seguito di plurime comunicazohultima datata 4 dicembre 2015 — sono
state formulate alle banche creditrici e anche ragie della Societa richieste concernenti la
proroga/moratoria del termine di rimborso al 3ledabre 2017 per i seguenti finanziamenti
attualmente in scadenza al 31 dicembre 2016:

0 Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nesoadel mese di maggio 2014 per

complessivi 272 milioni di euro e rimborsata perleota di competenza del Banco

Popolare pari a 64,7 milioni di euro);

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

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

o Linea di credito per firma a medio lungo termingmafizzata all’emissione delle
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai25inilioni di euro)

O O

e con riferimento specifico alla iniziativa Miilano Santa Giulia

o Finanziamento erogato a MSG Residenze per la smtadli Intesa San Paolo per
circa 63,6 milioni di euro (si ricorda che relativente al suddetto finanziamento a
seguito degli accordi sottoscritti con I'altro fmaatore Deutsche Pfandbriefbank
AG - gia Hypo Real Estate Bank International AG uest’ultima ha prorogato |l
termine finale dello stesso al 31 dicembre 2018e&gia indicato e meglio precisato
nel paragrafo 3.3 a) “Eventi societari’ della R&ae sulla Gestione);

o Contratto di finanziamento tra MSG Residenze edsil®anPaolo relativamente al
saldo dei differenziali maturati su IRS ristruttiar@er un importo di circa 15 €/mil.;

o Finanziamento erogato da Banca Popolare di MilaRisanamento Spa (garantito
da immobili di proprieta di Milano Santa Giulia)rpgrca 63 milioni di euro.

A tal riguardo si evidenzia che ad oggi gli orgamisecnici dei principali istituti coinvolti hanno
gia manifestato plurimi e formali riscontri circhpositivo accoglimento delle suddette richieste

comunicando la disponibilita a sottoporle con pargositivo ai propri competenti organi
deliberanti.

kkkkkhkkkkk

Rischi connessi ai debiti scaduti

* Debiti commerciali

L’ammontare dei debiti commerciali scaduti (e nerwa@a pagati in quanto soggetti a verifiche)
alla data del 31 dicembre 2015 e di 1,6 milionédio (di cui 0,3 verso parti correlate), contro2 3
milioni al 31 dicembre 2014 mentre i debiti relatalle posizioni in contenzioso sono pari a 2,4
milioni di euro come al 31 dicembre 2014.

92



» Debiti tributari
Alla data del 31 dicembre 2015 non si segnalanaticeibutari e debiti di natura previdenziale
scaduti.

» Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2015 inewvidenziano debiti finanziari scaduti relativi ai

finanziamenti in corso anche alla luce delle matafproroghe sottoscritte come meglio
specificato in precedenza.

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano Risanamento S.p.A.comportano rischi economici che non siano
stati debitamente rappresentati anche attraveegupd'stazione 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 2015 sono in essere wgienzioni/precetti di pagamento per un totale
di circa 0,3 milioni di euro; tali atti monitori 8o stati notificati a Risanamento Spa ed a una sua
controllata e sono stati debitamente opposti malite di legge.

H. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioniapplicati dal 1° gennaio 2015:
Non si rilevano principi contabili, emendamentiietérpretazioni applicabili dal 1° gennaio 2015.

Nuovi principi, modifiche ed interpretazioni di principi esistenti non ancora obbligatori e non
adottati dal Gruppo in via anticipata, efficaci per periodi che iniziano a partire dal 1° gennaio
2016:

IFRS 15: Ricavi per contratti con clienti

Data emissione da parte dello IASB: 29 maggio 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germad17

Il principio ha I'obiettivo di migliorare la qualt e I'uniformita nella rilevazione dei ricavi e di
definire il momento del trasferimento come elemedgbriconoscimento del ricavo e 'ammontare
che la societa é titolata a ricevere.

Il processo da seguire per il riconoscimento deivi € il seguente:

1) Identificazione del contratto con il cliente;

2) Identificazione della prestazione;

3) Determinazione dei corrispettivi;

4) Allocazione del corrispettivo correlato all’esemone della prestazione

5) Riconoscimento dei ricavi legati all’esecuzialedla prestazione

IFRS 9: Strumenti finanziari
Data emissione da parte dello IASB: 24 luglio 2014
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Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD18

Il nuovo standard riduce il numero delle categdiiattivita finanziarie previste dallo 1AS 39 e
definisce:

* Le modalita di classificazione e misurazione dstylimenti derivati;

* Le modalita di impairment degli strumenti finanziar

» Modalita di applicazione dell’hedge accounting;

» Contabilizzazione delle variazioni del merito ctald nella misurazione a fair value delle
passivita.

IFRS 16: Leasing

Data emissione da parte dello IASB: 13 Gennaio5201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD19

L’ IFRS 16 sostituisce lo IAS 17 " Leasing". Il nuostandard elimina la distinzione tra leasing
operativo e finanziario. Tutti i leasing sono taéittin maniera similare al leasing finanziario
applicando lo IAS 17.

Amendments allo IAS 19: Employee Contributions

Data emissione da parte dello IASB: 21 novembre3201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° febior2015

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

Amendments to IAS 19: Improvements to IFRSs 2014 {scount rate: regional market issue)
Data emissione da parte dello IASB: 25 settembiel 20

Data di efficacia prevista dal principio: 1° febior015 o successivamente

Si chiarisce che i corporate bond utilizzati peraviare il tasso di attualizzazione per i post
employment benefits, dovrebbero essere nella nredesiluta in cui il debito verra liquidato.

Amendments all'lFRS 11: Accordi di compartecipaziore

Data emissione da parte dello IASB: 6 maggio 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Le modifiche allo standard forniscono un orientatoesulla corretta contabilizzazione delle
acquisizioni di partecipazioni in societa a cortrotongiunto le cui attivita costituiscono un
business.

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

Data emissione da parte dello IASB: 13 maggio 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

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

Amendments allo IAS 27: Bilancio separato

Data emissione da parte dello IASB: 12 agosto 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

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

Amendments all’ IFRS 10: Bilancio consolidato e adl IAS 28: Partecipazioni in societa

collegate e joint venture
Data emissione da parte dello IASB: 18 dicembret201
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Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16
L’obiettivo € quello di chiarire la modalita di cailizzazione dei risultati legati alle cessiomi d
asset tra le societa di un gruppo e le societagalé e joint venture.

Amendments allo IAS 1: Presentazione del bilancio

Data emissione da parte dello IASB: 18 dicembret201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

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

Annual Improvements 2010-2012 / Annual Improvement2011-2013

Data emissione da parte dello IASB: 12 dicembre3201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° lugk914

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

Annual Improvements 2012-2014

Data emissione da parte dello IASB: 25 settembiel 20

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

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

Annual Improvements 2014, Investment Entities, apptazione della Consolidation Exemption
Data emissione da parte dello IASB: 18 dicembret201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L’obiettivo e quello di disciplinare I'applicaziorgella consolidation exemption per le Investment
Entities.

Tale improvement si va a sommare alla revisiondi dERS 10 e dello IAS 28, relativo alle
partecipazioni in societa collegate e joint venture

RISULTATO PER AZIONE

Il risultato per azione é calcolato dividendo isuitato economico del Gruppo per la media
ponderata delle azioni in circolazione durantedieiio, escludendo le eventuali azioni proprie in
portafoglio. Ai fini del calcolo del risultato dilw per azione, la media ponderata delle azioni in
circolazione e modificata assumendo la conversidintutte le potenziali azioni aventi effetto
diluitivo. Anche il risultato netto del Gruppo étiicato per tener conto degli effetti, al nettelle
imposte, della conversione.
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L. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&o fornite, nel’lambito 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. Intipafare, nellesame di ciascun rapporto con parti
correlate I'attenzione é stata rivolta alla soséadel rapporto e non semplicemente alla sua forma
giuridica.

M. CONTINUITA” AZIENDALE

Come previsto dalle linee guida strategiche appeodal Consiglio di Amministrazione il Gruppo
Risanamento ha proseguito e sta proseguendo itattdi valorizzazione del principale asset
strategico ad oggi in portafoglio, ovvero l'inizis di sviluppo immobiliare denominata Milano
Santa Giulia (in cui & ricompreso il complesso inbihiare locato a Sky Italia Spa).

A tale riguardo occorre rimarcare con soddisfaziketéenimento del provvedimento di revoca del
sequestro preventivo - emesso in data 24 luglidc20the ha riconsegnato il pieno possesso di
tutte le aree di proprieta che erano ancora sodtepl citato sequestro.

Inoltre si ricorda che con specifico riferimenttaajuestione ambientale Milano Santa Giulia Spa,
con il supporto dei propri consulenti, ha da tenapwiato, e sta proseguendo, tutte le attivita in
collaborazione e contradditorio con gli enti prdpgser l'individuazione e risoluzione delle
problematiche ambientali finalizzate alla realizeae delle opere di bonifica.

In merito all’evoluzione di tali attivita € imporige considerare che sulla base di tutti i datiolicc
sull'area, la societa ERM (societa di primario sliag internazionale) nel gennaio 2016 ha
riconfermato il contenuto della propria relaziored tharzo 2014 nella quale aveva riaggiornato |l
calcolo della stima effettuata in occasione dedlazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2010
e delle relazioni finanziarie annuali del 2011 420

Piu precisamente con comunicazione del 15 genr2l® 2a societa ERM ha confermato, senza
indicare allo stato la necessita di effettuaregragioni (anche alla luce dell’'ordinanza del TAR n.
03556/2011 REG.RIC depositata il 9 dicembre 20ldhecaneglio specificato nel paragrafo 3.3
della Relazione sulla Gestione), le risultanze detfldetto aggiornamento, dettagliatamente
specificate nella relazione rilasciata in data 1arazo 2014; quest'ultima aveva evidenziato un
aumento della stima legato essenzialmente all’atone®i volumi di materiale oggetto di
rimozione, che sono connessi all’applicazione dellava normativa ad oggi vigente sui materiali
di riporto (L. 9 agosto 2013, n. 98che richiede la valutazione della conformitd’dklato ai sensi
del DM 5/2/98.

Pertanto, alla luce di quanto sopra indicato norossiate apportate modifiche alla consistenza del
fondo bonifiche; si ricorda che le societa cona@IMilano Santa Giulia Spa e MSG Residenze Srl
avevano aggiornato per I'esercizio 2013 la valatiagidel 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 2015, pari a circa 17,5 milioni di eum vhlorizzazione del fondo in bilancio alla data
del 31 dicembre 2015 risulta dunque essere parca €7 milioni di euro.
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Si fa presente che la situazione viene costantenmanhitorata dal Consiglio di Amministrazione
anche per gli eventuali risvolti che potrebbero eyaee sotto il profilo patrimoniale e finanziario

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

le linee guida strategiche approvate dal Considiidmministrazione prevedono per il biennio
2016-2017 con specifico riferimento all'area di dib Santa Giulia lo svolgimento delle attivita
mirate all’ottenimento della variante al PIl metd® la sottoscrizione di un nuovo accordo di
programma e di una nuova convenzione nonché dedidigposizione e condivisione del piano di
bonifica con gli enti competenti. Pertanto al fdiesupportare finanziariamente gli obiettivi indica
e stata richiesta alle banche (che ad oggi comip@aente detengono I'84% del capitale sociale
della Societa) la proroga sino al 31 dicembre 2@Er termini di scadenza dei seguenti
finanziamenti:

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

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

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

o Linea di credito per firma a medio lungo terminaafizzata all’emissione delle
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai25iilioni di euro)

(@)

e con riferimento specifico alla iniziativa Milano Santa Giulia

o Finanziamento erogato a MSG Residenze per la smtagli Intesa San Paolo per
circa 63,6 milioni di euro. (Si ricorda che relamente al suddetto finanziamento a
seguito degli accordi sottoscritti con l'altro firaatore Deutsche Pfandbriefbank
AG - gia Hypo Real Estate Bank International AG uest’ultima ha prorogato il
termine finale dello stesso al 31 dicembre 2018egia indicato e meglio precisato
nel paragrafo 3.3 a) “Eventi societari’ della R&ae sulla Gestione);

o Contratto di finanziamento tra MSG Residenze edsm$anPaolo relativamente al
saldo dei differenziali maturati su IRS ristruttiarger un importo di circa 15 milioni
di euro;

o Finanziamento erogato da Banca Popolare di MilaRisanamento Spa (garantito
da immobili di proprieta di Milano Santa Giulia)rpgrca 63 milioni di euro.

Alla data odierna i principali istituti di creditooinvolti hanno attivato i propri processi di
valutazione e si sono gia dichiarati disponibils@toporre le suddette richieste ai propri organi
deliberanti con parere favorevole.

Inoltre le sopracitate linee guida strategiche loamdividuato e definito un percorso di massima
valorizzazione degli immobili in portafoglio (siatading che di reddito) che dovrebbe perseguire
un duplice obiettivo ovvero:
+ iniziare un ciclo virtuoso tipico del business deliviluppo immobiliare che si manifesta in
tre fasi principali ovvero la costruzione, la va@aazione e la cessione dei beni.
« Integrare il fabbisogno di risorse finanziarie Galppo .

Tenuto conto di quanto sopra indicato le dispoitébliquide e non vincolate esistenti alla data del
31 dicembre 2015, pari a circa 37 milioni di ewajtamente ai flussi previsti per i prossimi 12
mesi, consentiranno alla Societa di mantenere iinaz&one di equilibrio finanziario e operare
come entita in funzionamento.
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Considerato il quadro sopra rappresentato ed arfat rischio di cui si € dato ampia disamina
nella sezione “Risk management” della Relazionagéstione, preso atto delle azioni intraprese e
finalizzate al loro superamento, gli Amministratdranno ritenuto appropriato l'utilizzo del
presupposto della continuita aziendale nella ppedigione 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 prossimesin € allo stato condizione essenziale, in
assenza di operazioni straordinarie anche conradids&iativa di Milano Santa Giulia e di natura
diversa da quelle precedentemente illustrate, peangire la capacita del Gruppo di proseguire in
continuita oltre il 2016 le proprie attivita. Selbleetale approvazione finale non sia ancora
intervenuta, gli Amministratori hanno la ragioneyaspettativa che essa sara acquisita, tenuto
anche conto che, come precedentemente indicatistigiti di credito coinvolti rivestono il duplice
ruolo di creditori e di azionisti (che ad oggiulisno detenere complessivamente circa '84% del
capitale sociale e nello specifico IntesaSanPaelewke il 48%). Inoltre si ribadisce che ad oggi gl
organismi tecnici dei principali istituti coinvolianno gia manifestato plurimi e formali riscontri
circa il positivo accoglimento delle suddette redte comunicando la disponibilita a sottoporle con
parere positivo ai propri competenti organi deldmtr. Tali indicazioni sono emerse anche in
occasione dei sistematici incontri intercorsi avead oggetto I'aggiornamento sullo stato di
attuazione dell'iniziale piano di ristrutturazioree delle sue attuali evoluzioni che conferma
'impegno in merito alla iniziativa immobiliare 8lilano 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 2014, presentano la sggue
composizione e variazione:

Var. area di Svalutazioni
31.12.2014 consolidam. Investimenti ~ Amm.ti / Ripristini  Dismissioni 31.12.2015

Concessioni, licenze, manchi e
diritti simili 3 3) -

Totale 3 3) _

La voce si riferisce e licenze software ed al marcomunitario Milano Santa Giulia i cui valori si
sono completamente ammortizzati nel corso del ptesesercizio. Si segnala che il valore storico
di tale posta é pari a euro 39 mila.

NOTA 2 — ATTIVITA' MATERIALI

Investimenti immobiliari e altri beni

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

31.12.2015 31.12.2014

Fondi Fondi

ammo.to e ammo.to €
Valore lordo  svalutazione Valore netto Valore lordo  svalutazione Valore netto
Investimenti immobiliari 250.618 30.998 219.620 195.821 25.873 169.948
Immobilizzazioni in corso e acconti 51 51 26.086 26.086
250.669 30.998 219.671 221.907 25.873 196.034
Immobili di proprieta 60.225 17.613 42.612 60.225 15.831 44.394

Immobilizzazioni in corso e acconti

60.225 17.613 42.612 60.225 15.831 44.394
Altri beni 6.542 2.892 3.650 6.524 2.761 3.763
Acconti 3.780 1.780 2.000 3.780 1.780 2.000
10.322 4,672 5.650 10.304 4541 5.763
Totale 321.216 53.283 267.933 292.436 46.245 246.191

Le variazioni intervenute nel periodo sono stateciguenti:

99



Ammor-

tamenti e

31.12.2014 Incrementi Decrementisvalutazioni 31.12.2015

Investimenti immobiliari 169.948 54.796 (5.124) 219.620

Immobilizzazioni in corso e acconti 26.086 28.761 (54.796) 51

196.034 83.557 (54.796) (5.124) 219.671

Immobili di proprieta 44.394 (1.782) 42.612
Immobilizzazioni in corso e acconti

44.394 (1.782) 42.612

Altri beni 3.763 17 (130) 3.650

Acconti 2.000 2.000

5.763 17 (130) 5.650

Totale 246.191 83.574 (54.796) (7.036) 267.933

“Investimenti immobiliari” e “lmmobilizzazioni in corso e acconti”

Nel corso dell’'esercizio sono stati ultimati i lavali costruzione della Terza torre Sky la cui
consegna al conduttore € avvenuta il 4 novembita, digla quale comincia anche a decorrere |l
canone di locazione.

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

Si segnala che l'informativa sul “fair value” dellamobilizzazioni & dettagliatamente esposta nella
Nota 5.

NOTA 3 — ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Comprendono:

31.12.2015 31.12.2014  Variazione

Titoli e partecipazioni valutati secondo il metadisl patrimonio netto - - -
Titoli e partecipazioni disponibili per la vendiavailable for sale) 1 108 (107)

Crediti finanziari e altre attivita finanziarie neorrenti 258 957 (699)
Crediti vari e altre attivita non correnti 23.125 22.682 443
Totale 23.384 23.747 (363)

La voce“titoli e partecipazioni valutati secondo il metodiel patrimonio netto”’comprende la
guota di partecipazione di Impresol S.r.l. in ldpzione che é stata interamente svalutata nel corso
dei precedenti esercizi.

In ottemperanza con gli obblighi di informativa yisti dallo IAS 28 (collegate) di seguito si

riepilogano i dati patrimoniali ed economici (réatall’'ultimo bilancio approvato — 31 dicembre
2014) della societa collegata Impresol S.r.l. guidlazione:
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Attivita non correnti -

Attivita correnti 906
Passivita non correnti (32)
Passivita correnti (1.441)
Ricavi delle vendite e delle prestazioni -
Costi della produzione (69)
Risultato netto (115)

La voce*titoli e partecipazioni disponibili per la venditéavailable for sale)”si riferisce a una
partecipazione di minoranza in una societa.

| “crediti finanziari e le altre attivita finanziarienon correnti” sono interamente vantati nei
confronti di entita correlate; per maggiori dettajrimanda alla Nota 37.

| “crediti vari e altre attivita non correnti"sono quasi esclusivamente composti da crediti IVA
chiesti a rimborso, comprensivi degli interessiumaii (per un totale di euro 23.026 migliaia).

Si ricorda che tale credito € in pegno agli istib#ncari che hanno erogato una linea di credito pe
cassa di euro 20 milioni quale anticipo sul credhaesto a rimborso.

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

Il saldo netto e cosi composto.

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

Attivita per imposte anticipate - - -
Passivita per imposte differite (12.030) (12.754) 724
Totale (12.030) (12.754) 724

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

31.12.2014 Incrementi Decrementi 31.12.2015

Perdite fiscali, acc.ti e svalutazioni 10.784 (1.371) 9.413
Incapienza Rol per oneri finanziari 6.580 (837) 5.743
Fair value strumenti finanziari 732 (643) 89
Altre e minori (87) 12 (75)
Capitalizzazione oneri finanziari (7.781) 1.000 (6.781)
Plusvalori a tassazione differita (21.485) 2.396 (19.089)
Eliminazione partecipazioni (1.497) 167 (2.330)
Totale (12.754) (12.030)

Si segnala che i decrementi si riferiscono, petacit,4 milioni di euro, agli effetti del cambio
dell'aliquota IRES che, a partire dal 2017, si ridudal 27,5% al 24%.
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Tra le movimentazioni afferenti I'effettivo rigirdella fiscalita differita si evidenzia la vottir
value strumenti finanziarithe registra un decremento di euro 640 mila aigedalla valutazione
al fair value degli strumenti finanziari derivatimché all’estinzione di alcuni di essi.

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

Si precisa infine che 'ammontare delle perdite 3&l dicembre 2015), su cui hon sono state
stanziate imposte anticipate e pari a circa 38®mitli euro.

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

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

31.12.2014 Incrementi Decrementi’ 31.12.2015

» Prodotti in corso di lavorazione 651.528 2.042 653.570
» Prodotti finiti e merci 53.827 (2.390) 51.437
» Acconti 84 (11) 73
Totale 705.439 2.042 (2.401) 705.080

Per quanto riguarda “prodotti in corso di lavorazione”si evidenziano tra gftincrementi” le
capitalizzazioni per opere di urbanizzazione edsticdi progettazione sull'area di Milano Santa
Giulia.

Tra i “Prodotti finiti e merci”, i “decrementi” si riferiscono:

- per euro 300 mila, alla cessione di un immobhile i Sesto San Giovanni (MI); tale cessione ha
dato luogo a una minusvalenza di 20 mila euro;

- per euro 2.090 mila, alle svalutazioni apporfze adeguare i valori contabili al “fair value” dei
singoli immobili.

Al fine di permettere una migliore analisi del @doglio del Gruppo, in ottemperanza alle
previsioni indicate dalla Raccomandazione ConsolBM/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 naistilative.

VALORE CONTABILE CRITERIO DI VALORE DI MERCATO
CATEGORIA (€/000) CONTABILIZZAZIONE (€/000) DATA ULTIMA PERIZIA

INVESTIMENTI IMMOBILIARI 219.671 A) 272.032 dic-15

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 651.580 B) 657.088 dic-15
Immobili di trading 53.500 B) 53.988 dic-15
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 705.080 711.076
TOTALE 924.751 983.108
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A supporto della suddetta informativa di seguitorishiamano i criteri di contabilizzazione
utilizzati nonché i riferimenti ai valori di meraat

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 imitatd’) € valutato al costo, al netto di

ammortamenti e delle eventuali svalutazioni pedpedurature di valore.

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

B — Progetti di sviluppo ed immobili di Trading

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

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

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

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

| beni oggetto di preliminari/accordi di 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 effettuatea d
esperti indipendenti; la valutazione viene effdduana volta all’anno in corrispondenza della
chiusura del bilancio al 31 dicembre in assenzeadazioni sostanziali che possano emergere nel
corso del periodo e considerato anche l'attualeiipa peculiarita del portafoglio immobiliare del
Gruppo.

Il Gruppo nella selezione degli esperti indipendesia in ambito nazionale sia in ambito

internazionale, ha definito una serie di regole phevedono che possano essere nominati solo
quegli operatori che rispondono a determinati r&tuidi professionalita, onorabilita e
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indipendenza. Nel corso degli anni i periti soratisinche avvicendati per garantire maggiormente
la qualita e I'attendibilita delle stime.

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

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

2. per i progetti di sviluppo: lI'arco temporale defferazione immobiliare (organizzata per
lotti o fasi), caratteristiche dell'operazione imii@re (quantificazione superfici e
suddivisione per destinazione d’uso), entita degleri e degli impegni a carico della
proprieta (determinate nella convenzione urbarsjtiecc.

Le perizie, autonomamente sviluppate dall’espentipendente, sono oggetto di approfondita
analisi critica dal parte del Consiglio di Ammiméstione 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 stafertate al valore contabile.

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

- Per i progetti “di sviluppo” € 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
l'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 utiiato il Metodo delDiscounted Cash Flow
(“DCF")

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 laitelipzazione del flusso netto atteso; (iii)
sull’attualizzazione alla data della valutazionegldeaddendi determinati secondo i criteri
precisati.

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

- Infine, per gli immobili “ditrading” e stato utilizzato il Metodo dédiscounted Cash Flow il
Metodo Comparativo.

Il Metodo Comparativo si basa sul confronto frédeihe immobile oggetto della perizia e altri
beni con esso comparabili, recentemente compraveadeorrentemente offerti sullo stesso
mercato 0 su piazze concorrenziali. Non esistend® groprieta esattamente identiche, le
informazioni disponibili devono essere opportunateeconsiderate, attraverso i necessari
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aggiustamenti, tenendo in considerazione fattomligyperiodo di tempo per la vendita,
ubicazione, eta, qualita e condizione dei fabbricaetodi di pagamento, ecc. In base alle
indagini svolte nel segmento di mercato di rifentwesi sono pertanto esaminate proprieta
vendute e/o in vendita, comparandole di volta ihavoon le proprieta da valutare e giungendo
quindi ad un valore ponderato dopo aver eseguitmmbortuni aggiustamenti in relazione
all'ubicazione, accessibilita, superficie, tipolagicostruttiva, stato di conservazione,
funzionalita, richiamo architettonico e data délensazione.

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

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

» il tasso di rendimento medio al 1° gennaio 201@req 5,75% circa su valori di mercato
* iltasso di occupazione € pari a circa il 100%alsliperficie totale disponibile

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

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

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

» Livello 1 — se lattivita 0 passivita € quotataun mercato attivo;

» Livello 2 — se il fair value & misurato sulla batietecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversiedquotazioni di mercato;

e Livello 3 — se il fair value & 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 Gpgpsi specifica che:

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

- l'iniziativa di sviluppo “Milano Santa Giulia” @nch’essa classificata nel Livello gerarchico 3.
Non vi sono infatti indicatori osservabili sul mate a causa dell’'unicita dell'iniziativa sia in
termini di dimensioni sia in termini di caratteig$te. Inoltre € anche in corso una rivisitazionke de
progetto per il quale é stato depositato (pres€oihune di Milano in data 22 gennaio 2014) la
proposta di Variante.

Rispetto al 31 dicembre gli immobili in portafogli@nno mantenuto la medesima classificazione
di livello gerarchico.
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NOTA 6 — CREDITI COMMERCIALI, VARI E ALTRE ATTIVI  TA’ CORRENTI

Sono cosi analizzabili:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

Crediti commerciali:
« Crediti verso clienti 2.106 869 1.237
» Crediti verso parti correlate 55 1.547 (1.492)

2.161 2.416 (255)
Crediti vari e altre attivita correnti:
* Crediti verso altri 35.353 35.620 (267)
Totale 37.514 38.036 (522)

| “crediti verso clienti” sono esposti al netto del fondo svalutazioneudo €.144 mila al 31
dicembre 2015 (euro 3.097 mila al 31 dicembre 20#éferminati sulla base di valutazioni
puntuali delle singole posizioni creditizie.

Il fondo ha subito la seguente movimentazione:

31.12.2015 31.12.2014
Saldo iniziale 3.097 4.750
Accantonamenti dell’'esercizio 47 -
Utilizzi dell'esercizio - (1.653)
Saldo finale 3.144 3.097

Si ritiene che il valore contabile dei crediti coentiali approssimi il lordair valueg non sono
evidenziate concentrazioni significative del rigcti credito.

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

31.12.2015 31.12.2014
Non scaduti 16
Scaduti da meno di 30 giorni 2 2
Scaduti da 30 a 60 giorni 2
Scaduti da 60 a 90 giorni
Scaduti da oltre 90 giorni 2.088 865
Totale 2.106 869

| “crediti verso parti correlate” sono pari a 55 mila euro; si rimanda alla Nota(R@&pporti con
parti correlate).
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La posta“crediti verso altri” & essenzialmente composta da crediti di naturaténiia il cui
ammontare, pari a 33.370 migliaia di euro, e retata crediti IVA (30.926 migliaia di euro) e
crediti IRES e IRAP per acconti versati (2.445 maigl di euro).

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

| titoli azionari il cui valore al 31 dicembre 20kta pari a euro 16 mila sono stati oggetto di
cessione nel corso del presente eserciazio.

NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQU IVALENTI

Le disponibilita liguide ammontano ad euro 43.708anidi cui 13.442 sono relative a depositi
presso parti correlate come meglio indicato neldaN\87 cui si rimanda).

Il decremento rispetto al 31 dicembre 2014 (oveniteontare delle disponibilitd era di 252.465
migliaia di euro) e principalmente imputabile alilizzo delle disponibilita per I'estinzione della
quota di finanziamento denominato “linea Back Up” admpetenza del Banco Popolare, al
pagamento, avvenuto nel corso del mese di magegibomere fiscale sulle plusvalenze relativo
alla cessione del portafoglio immobiliare parigiad al pagamento a Deutsche Pfandbriefbank
conseguente alla ristrutturazione del finanziamenotoelato con I'area Milano Santa Giulia.

Si segnala che la disponibilita vincolata e p&j&milioni di euro ed e cosi ripartita:

- 3,8 milioni sono vincolati in virtu del nuovo coatto di finanziamento per la costruzione della
terza torre Sky;

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

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

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

Alla data della presente relazione, come al 31ndiore 2014, il saldo di 5.200 migliaia di euro e
relativo all’'opera dell’artista Anisch Kapoor per duale é stato rinnovato il mandato di vendita ad
un intermediario.

NOTA 10 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta
nell'esercizio e dovuta al risultato del periodo @&tk valutazioni al mercato degli strumenti
finanziari derivati.

A seguito dell’esecuzione integrale della conversidel “Prestito Obbligazionario Convertendo” il
nuovo capitale sociale, la cui attestazione € stepsitata per l'iscrizione presso il Registrdelel
Imprese in data 3 giugno 2014, risulta sottoscetigersato per euro 382.301.503,75 e suddiviso in
1.800.844.234 azioni ordinarie prive di valore noaté.
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La Riserva da valutazioni a “fair value” € negatpexr euro 240 mila e nel corso dell’'esercizio ha
subito un miglioramento di euro 340 mila rispettda@o del 31 dicembre 2014, ove tale riserva era

negativa per euro 580 mila.

Non risultano emesse azioni di godimento.

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 2015 Patrimonio Risultato
Netto dell’esercizio
Patrimonio netto e risultato del periodo della Gapppo 272.470 (47.356)
Eliminazione profitti e perdite gia riflesse in olidato 21.678
Patrimonio netto e risultato dellesercizio delle societa
controllate consolidate 369.549 (22.853)

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

- portafoglio immobiliare 3.454 167

- immobilizzazioni materiali

Annullamento del valore netto di carico (388.733)

Valutazione partecipazioni col metodo del patrimométto

Patrimonio netto e risultato del periodo consolidaGruppo 256.740 (48.364)
31 dicembre 2014 Patrimonio Risultato

Netto dell’'esercizio

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

Eliminazione profitti e perdite gia riflesse in olidato (48.073)

Patrimonio netto e risultato dellesercizio delle societa

controllate consolidate 395.701 309.960

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

- portafoglio immobiliare 3.283

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

Valutazione partecipazioni col metodo del patrirmométto

Patrimonio netto e risultato del periodo consolidaGruppo 304.764 205.253
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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 ammontano48.206 migliaia di euro di cui 140.562 mila
riferite a rapporti con parti correlate (vedi latBld37 — Rapporti con parti correlate). La loro
composizione € cosi dettagliata:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione
Debiti verso banche non correnti 243.688 227.231 16.457
Altri debiti finanziari 455 1.025 (570)
Passivita per locazioni finanziarie a medio/lungartine 4.963 6.186 (1.223)
Totale 249.106 234.442 14.664

Il valore dei ‘ebiti verso banche non correntsi &€ incrementato rispetto a quello del 31 dicembr
2014 in virtu dell’'utilizzo del finanziamento dedio alla costruzione della terza torre Sky.

Si ricorda che tale posta é principalmente compdali® quote non correnti dei finanziamenti sul
complesso Sky e sulla Cittadella (edifici situati'area Milano Santa Giulia).

L’indebitamento del Gruppo risulta fruttifero ditémessi ad un tasso fisso oppure variabile
parametrizzato all’'andamento dell’Euribor maggiordit unospread

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 febhBG0D9.

CATEGORIA VALOR;%%E)T ABILE DEBIT%ESTATI\IOZMRIO FORMA TECNICA MATURITY MEDIA Slgi\itFJlschllsVE
(€/000) (a) CONTRATTUALI (b)

INVESTIMENT! IMMOBILIARI 219.671 245,306 jrnzimento potecario. muvo 12,3

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetti di sviluppo - Milano Santa Giulia 651.580 80.149 mutuo fondiario 1,3

Immobili di trading 53.500 6.218 Leasing 2,3

TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 705.080 86.367

TOTALE 924,751 331.763

(a) — trattasi di debiti direttamente allocabilsaigoli asset immobiliari.
(b) — Nulla da segnalare

Gli “altri debiti finanziari” pari a euro 455 mila (euro 1.025 mila al 31 dicesnR014)
comprendono esclusivamente i debiti conseguensi w#llutazione al fair value di strumenti
finanziari derivati.
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Le “passivita per locazioni finanziarie a medio/lungoniine” di
al 31 dicembre 2014) si riferiscono ai debiti pEading scadenti

Le garanzie prestate sono indicate alla Nota 19.

euro 4.963 mila (euro 6.186 mila
oltre i 12 mesi.

La Posizione finanziaria nettaé illustrata nella Relazione sulla gestione aageafi “Analisi della
situazione economica, patrimoniale e finanziaribGleippo Risanamento” e “Informazioni sugli

strumenti finanziari” ai quali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni forpigeindica di seguito I'indebitamento netto espost

in forma tabellare secondo i criteri previsti ddlamunicazione
luglio 2006.

Consob n. DEM / 6064293 del 28

SCHEMA CONSOB PER LA RAPPRESENTAZIONE DELLA PFN

(valori in migliaia di euro)

Cassa
Altre disponibilita liquide
Titoli detenuti per la negoziazione

43.700

di cui con
parti correlate

13.442

LIQUIDITA' (A)+(B)+©

CREDITI FINANZIARI CORRENTI
412.379

1.256
0

Debiti bancari correnti
Parte corrente dell'indebitamento non corrente
Altri debiti finanziari correnti

43.703

296.636

I. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (F) +(G) +(H)

413.634

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE (1) - (B) - (D)
Debiti bancari non correnti

Obbligazioni emesse

M. Altri debiti non correnti

248.651
0
455

140.562

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) +(L) +(M)

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @+

NOTA 12 — BENEFICI A DIPENDENTI

La movimentazione dell’'esercizio € stata la seguent

31.12.2015

Saldo all'1.1.2015

Variazione area di consolidamento
Accantonamento del periodo
Utilizzi del periodo

Attualizzazione

1.685

230
(55)
(24)

Saldo al 31.12.2015 1.836

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.
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Per la determinazione della passivita e statazméita la metodologia denomina®aoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2014.

Le ipotesi considerate in sede di valutazione atileadel Trattamento di Fine Rapporto sono
riepilogate nelle seguenti tabelle.

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 1,86%

Tasso annuo di inflazione 1,50% per il 2016
1,80% pe2017
1,70% pe2018
1,60% pe2019
2,00% daPbRdn poi

Tasso annuo di incremento TFR 2,625% per il 2016
2,850% per017
2,775% [pe2018
,0% per il 2019
3,000% dal 2020 in pc

Tasso annuo di incremento salariale 1,00%

Ipotesi demografiche

Decesso Tabelle di mortalita RG48 pubblicate daligioneria Generale dello Stato
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso

Eta pensionamento 100% al raggiungimento dei requisiti AGO

Anticipazioni 2,50%

Risanamento S.p.A. 5,00%

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

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

Ne deriva, pertanto, che I'obbligazione nei confratel'INPS, cosi come le contribuzioni alle
forme pensionistiche complementari, assumono laraatdi “Piani a contribuzione definita”,
mentre le quote iscritte al fondo TFR mantengonceasi dello IAS 19, la natura di “Piani a
benefici definiti”.
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NOTA 13 - FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Tale posta, che si incrementa di euro 22.217 mikxsi dettagliata:

31.12.2014 Incrementi Decrementi 31.12.2015

Fondo per rischi di natura fiscale e tributaria 52.0 19.005 21.062
Fondo rischi ambientali Milano Santa Giulia 77.305 (422) 76.883
Altri fondi 9.674 3.888 (254) 13.308
Totale 89.036 111.253

Nella postd‘fondo per rischi di natura fiscale e tributariasono rappresentati i rischi economici
che interessano i contenziosi fiscali del Gruppm periodica analisi dei singoli contenziosi, con il
supporto di consulenti esterni di primario standiegnsente di rivedere periodicamente gli
accantonamenti effettuati in ragione dello statitedmuse. Per I'analisi in dettaglio dello staties
contenziosi fiscali del Gruppo alla data della pree Relazione si rimanda al paragrafo 3.6 “Risk
Management” nella sezione D Rischi Fiscali.

Nello specifico si fa presente che la posta acedglistanziamento non ricorrente (comprensivo di
oneri e spese accessorie) di euro 19 milioni meatlla definizione in esito a conciliazione
giudiziale di avvisi di accertamento relativi adlenualita 2005 — 2009, intercorsa in data 2 febbrai
2016, come ampiamente dettagliato nella Relaziansi cimanda.

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

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

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

In data 15 gennaio 2016 ERM ha confermato, sendigare allo stato la necessita di effettuare
integrazioni, le risultanze degli aggiornamenti A&l marzo 2014, del 23 luglio 2014, del 29
gennaio 2015 e del 14 luglio 2015.

Infatti, nella suddetta relazione il consulentechaunicato che, anche alla luce di procedimenti
tuttora pendenti presso il TAR, al momento attuadée € possibile definirne con certezza il
possibile esito, e conseguentemente gli eventgdaiti economici; pertanto non e stato effettuato
alcun aggiornamento della stima costi, in atteggi @siti finali di tali contenziosi.

Si segnala che nel corso dell’esercizio in esanm® Sbati sostenuti costi in materia di ripristino
ambientale pari a 0,4 milioni di euro.

Tra gli“altri fondi” si segnala I'accantonamento effettuato in esepcetedenti, per 6,7 milioni di
euro, in prospettiva della costruzione di operebticshe in Milano Santa Giulia; sono ricompresi
inoltre anche gli accantonamenti che nel tempaulppo ha effettuato a fronte di contenziosi legali
in essere.

L'incremento del periodo é relativo a un prudereiatcantonamento per sopravvenienze passive
strettamente connesse all'eventuale esito negativan interpello presentato presso le autorita
fiscali francesi.
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NOTA 14 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA" NON CORRE NTI

Recepiscono la quota non corrente (pari a 5.600araydel debito verso Milanosesto S.p.A. sorto
a seguito dell’accordo sottoscritto nel corso dedsen di febbraio 2014 a definizione delle
controversie sorte in relazione al contratto di poawendita dell'area ex Falck stipulato

nell'ottobre 2010.
Infine tale posta comprende anche debiti versoilimgyer depositi cauzionali ricevuti che sono
comprensivi degli interessi maturati (di cui 333amwierso parti correlate).

NOTA 15— PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Le passivita finanziarie correnti ammontano a 438.@igliaia di euro di cui 296.636 mila riferite
a rapporti con parti correlate (vedi la Nota 37apporti con parti correlate). La loro composizione
e cosi dettagliata:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione
Debiti verso banche correnti 412.378 457.325 (44.947)
Passivita per locazioni finanziarie (quota a brevenine) 1.256 1.206 50
Altre passivita finanziarie 0 3.639 (3.639)
Totale 413.634 462.170 (48.536)

La voce “debiti verso banche correnti’é principalmente composta dalle quote correnti dei
finanziamenti Banca Popolare di Milano e InteseeliBche Pfandbriefbank (strettamente correlati
con l'iniziativa di sviluppo Milano Santa Giulia)onché dal debito residuo della “linea Back Up”.

Il decremento € imputabile sostanzialmente al rirsbalella quota relativa al Banco Popolare della
linea Back Up nonché alla ristrutturazione del tehitesa / Deutsche Pfandbriefbank.

Le “passivita per locazioni finanziarie (quota a brewermine)”, pari a 1.256 mila euro, si
riferiscono a debiti per leasing scadenti entr@ niesi.

Le “altre passivita finanziarie’, che nel precedente periodo ammontavano a 3.63@maidi euro,
comprendevano esclusivamente i debiti consegubatvautazione di derivati.

NOTA 16 — DEBITI TRIBUTARI

Tale posta e pari a 1.967 migliaia di euro (comtt@7.322 migliaia di euro al 31 dicembre 2014);
il considerevole decremento e quasi esclusivamiempetabile al pagamento, avvenuto nel corso
del mese di maggio, del carico fiscale derivantdadaessione del portafoglio immobiliare

parigino.
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NOTA 17 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ CORRENTI

Di seguito si indica la composizione di tale voce:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

Debiti commerciali:

e Debiti verso fornitori 21.866 21.286 580
e Acconti 2.309 2.309 0
24.175 23.595 580
Debiti vari e altre passivita correnti:
«  Debiti verso istituti di previdenza 406 1.019 (613)
«  Dividendi deliberati, ma ancora da corrispond
ad azionisti 30 30 0
»  Altre passivita correnti 5.283 10.392 (5.109)
5.719 11.441 (5.722)
Totale 29.894 35.036 (5.142)

| saldi sono in sensibile diminuzione rispetto eljudel 31 dicembre 2014; si evidenzia la
riduzione riguarda principalmente le posizioni dalbce*altre passivita correnti”.
La posta altre passivita correnti’comprende debiti verso parti correlate per euiriila.

NOTA 18 — STRUMENTI FINANZIARI

Il Gruppo ha in essere un’operaziondrderest Rate Swagphe, alla data della presente Relazione,
non é trattato in hedge accounting.
Le caratteristiche di tale derivato sono di segudssunte:

Contraente: Risanamento S.p.A.

Controparte: Banca Popolare di Milano Scarl
Denominazione: Interest Rate Swap

Finalita: Copertura specifica rischio tassi su routu
Nozionale: 9,4 milioni di euro (con piano di amnaonento)
Paga: Tasso fisso

Riceve: Euribor a 6 mesi

Periodicita regolamenti: Semestrale

Scadenza: 2017

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

Al 31 dicembre 2015 la valutazione degli strumdimanziari alfair valuerisulta essere negativa

per euro 455 mila con uadjustmentpositivo complessivo di circa 18 mila interamentevato a
conto economico.
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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 31/12/2015 31/12/2014
Saldo iniziale (al lordo delle imposte) (2.320) (73.243)
Variazioni positive (+) / negative (-) della risardi CFH per rilevazione di 1383 63.095

nuova efficacia

Variazioni positive (+) /negative (-) per storndldefficacia 605 7 828
negativa/positiva da P/N e imputazione di onerwvprti finanziari a C/E ’

Saldo finale (al lordo delle imposte) (332) (2.320)

Periodo di realizzo dei flussi

Nel corso del presente esercizio e nel 20Xpdtiodo di realizzo dei flussinmon é quantificato in
qguanto gli strumenti finanziari in essere (dopcacéssione del portafoglio parigino e la relativa
chiusura dei connessi finanziamenti e derivati) somo trattati in hedge accounting.

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

Ammontano a euro 762.162 mila (di cui 416.626 raifavore di parti correlate) contro i 984.258
mila al 31 dicembre 2014 e sono interamente rapptate dal’ammontare delle ipoteche iscritte
su immobili e aree il cui valore di carico consatiol € pari a 440.012 migliaia di euro.

Il sensibile decremento delle ipoteche & dovuta affetti prodotti dalla ristrutturazione del
finanziamento Intesa / Deutsche Pfandbriefbankudstcé data ampia informativa nel paragrafo
3.3 della Relazione.

Inoltre, parte dei finanziamenti erogati sono gatiariino alla scadenza, da pegno su azioni o
guote di societa controllate o crediti per un amtaandi euro 23.049 mila (di cui 15.183 mila a
favore di parti correlate) contro i 20.100 mila3al dicembre 2014. Le costituzioni in pegno sono
state effettuate con rinuncia al diritto di voto pirte del creditore pignoratizio e quindi senza
limitazione sul controllo delle societa.
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NOTA 20 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societ&dduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi ma
con Risanamento S.p.A. in qualita di coobbligatole#neficiario sono pari a euro 426.597 mila e
sono cosi dettagliate:

- euro 217.346 migliaia relative a garanzie cotesleon l'iniziativa 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 14.251 migliaia a garanzia di costi corieglitarea ex Falck.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interess#éedsocieta del Gruppo ammontano invece a euro
12.521 mila (di cui 5.421 prestate da parti cotegla sono cosi dettagliate:

- euro 4.361 migliaia relative a garanzie e cordaragzie in materia di iva di Gruppo;

- euro 159 mila relative a garanzie correlate Goielativa 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 esercizimmobile mediante contratto di lease-back
attualmente locato a un concessionario di autolieitoccontratto prevede il pagamento di rate
costanti trimestrali e di una maxirata finale allaa di chiusura prevista nel corso del mese di
aprile 2018.

Tale bene e stato identificato come operazionirailing e, pertanto, iscritto 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 2015.

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 3.719 -

CAPITALE RESIDUO
0-6 mesi 6mesi-lanrffo lanno-2anni 2 anni-5mn| Oltre 5 anni
334 92 1.277 3.689 -

Tali importi sono sostanzialmente in linea con @12 in quanto non vi sono state nuove
acquisizioni né dismissioni.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO CONSOLIDAT O

Si ricorda preliminarmente che tutti gli oneri egroventi derivanti dalla gestione/vendita del
portafoglio francese sono stati riclassificati aelloce “risultato netto da attivita destinate alla
vendita” sia per I'esercizio 2015 e sia per qu2ld4 in ossequio a quanto previsto dall'lFRS 5.

NOTA 21 — RICAVI

Di seguito si indica la composizione della postacéRi”:

31.12.2015 31.12.2014

Affitti e locazioni 14.846 14.160
Vendita aree e immobili 280 60.150
Totale 15.126 74.310

La voce“vendita aree”, nel precedente periodo, si riferiva interamemtécanoscimento del saldo
prezzo derivante dalla cessione dell’area ex Fabek;corso del 2015, invece, si evidenzia il
provento derivante dalla cessione di un fabbrisg@twin Sesto San Giovanni (Ml).

La voce“affitti e locazioni” si & incrementa nel corso dell’esercizio grazia abnsegna della
Terza torre SKY per la quale il canone di locazibaecominciato a decorrere in data 4 novembre.
Siricorda che tale posta comprende anche 1.298euilo di ricavi conseguiti verso parti correlate.

Per la ripartizione per settore di attivita si rimda alla Nota 32 “Informativa di settore”.

NOTA 22 — ALTRI PROVENTI

Gli “altri proventi” ammontano a euro 1.094 mila contro i 2.102 milgpdecedente esercizio.

Tale voce ricomprende principalmente i ricavi perlse su inquilini. Il sensibile decremento
rispetto al precedente esercizio € da imputarecipamente a proventi di natura non ricorrente
rilevati nel corso del 2014.

La voce comprende anche proventi, pari a euro 74 aonseguiti verso parti correlate.

Per la ripartizione per settore di attivita si rimda alla Nota 32 “Informativa di settore”.

NOTA 23 — ACQUISTI DI IMMOBILI
Non si sono registrati acquisti di immobili nel sordel presente esercizio. Nel 2014 tale voce pari

a euro 1.320 mila era esclusivamente riferita @djtasto dell'immobile sito in Milano via Manin
connesso ad un piu ampio accordo transattivo switiwsnel corso dell’esercizio con Aedes S.p.A.
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NOTA 24 — COSTI PER SERVIZI

Sono cosi composti nello loro grandezze principali:

31.12.2015 31.12.2014

Bonifiche, urbanizzazioni e progettazioni 4.087 65.294
Gestione immobili 1.809 4.445
Consulenze, legali e notarili 2.270 3.809
Commissioni su fidejussioni 3.498 4.814
Altri servizi 3.701 6.110
Totale 15.365 84.472

Il decremento piu significativo € riconducibile allposta “bonifiche, urbanizzazioni e
progettazioni’. In tale voce infatti erano stati contabilizzatel corso del primo trimestre 2014, i
costi di bonifica per un importo pari a 60 miliafiieuro (al netto dell’'utilizzo fondo, stanziatol ne
corso del 2013, di 20 milioni di euro) riconoscijutititolo di corrispettivo, alla societa Milanoses

S.p.A.
Si evidenziano comunque sensibili riduzioni anchautte le altre poste.

Si segnala infine che la voce comprende oneri,gatiro 1.292 mila, rilevati verso parti correlate.

NOTA 25 - COSTI DEL PERSONALE

Gli oneri relativi al personale sono riassunti asléguente tabella:

31.12.2015 31.12.2014

Salari e stipendi 3.265 3.986
Oneri sociali 1.107 1.342
Trattamento di fine rapporto 230 238
Altri costi 30 473
Totale 4.632 6.039

Si evidenzia la sensibile riduzione del costo frigpeal precedente esercizio dovuta alla
prosecuzione del processo di rivisitazione orgatiza e strutturale del Gruppo.

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

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

Saldo al Variazione Saldo al | Media del
31.12.2014 consolid. Incrementi Decrementi 31.12.2015 periodo

Dirigenti 8 8 8
Impiegati e quadri 29 (2) 27 28
Totale 37 (2) 35 36
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NOTA 26 — ALTRI COSTI OPERATIVI

Sono cosi dettagliati nello loro grandezze prinicipa

31.12.2015 31.12.2014

Iva indetraibile 486 455
Accantonamenti per rischi ed oneri 19.305 365
IMU 1.782 1.705
Altri oneri 758 1.215
Totale 22.331 3.740

Si fa presente che la postAccantonamenti per rischi ed oneriaccoglie lo stanziamento non
ricorrente (comprensivo di oneri e spese accegsoirieuro 19 milioni relativo alla definizione in

esito a conciliazione giudiziale di avvisi di adeenento relativi alle annualita 2005 — 2009,
intercorsa in data 2 febbraio 2016, come ampiameegttagliato nella Relazione cui si rimanda.

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

Tale voce, che ammonta a euro 2.691 mila negaigipmposta da proventi straordinari per 473
mila euro e da componenti negative reddituali pet63 mila euro riconducibili quasi
esclusivamente ad accordi transattivi sottoseréticorso dell’esercizio.

NOTA 28 — PROVENTI FINANZIARI

| proventi finanziari ammontano ad euro 13.886 ndacui 4 mila verso parti correlate) contro i
409 del precedente esercizio; I'incremento e ricmitdle esclusivamente allo stralcio di parte del
debito verso Deutsche Pfandbriefbank (per 13,5omildi euro) derivante dall’accordo di
ristrutturazione del debito Intesa / Deutsche Pailetbank di cui si € data ampia informativa nella
Relazione cui si rimanda.

NOTA 29 — ONERI FINANZIARI

Di seguito si riporta la sua composizione:

31.12.2015 31.12.2014

Interessi su finanziamenti bancari e mutui 21.964 16.955
Oneri su prestiti obbligazionari - 7.539
Interessi passivi su operazioni di rilocazione 108 143
Oneri da contratti derivati 623 8.705
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 125 2.460
Altri oneri e commissioni 1.001 3.493
Totale 23.821 39.295
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Il sensibile decremento della posta é riconducipilacipalmente all'assenza di oneri finanziari sui
prestiti obbligazionari. Infatti nel corso del sado trimestre 2014 e stato rimborsato il Prestito
Obbligazionario Convertibile 2007 — 2014 ed ¢ statovertito in equity il Prestito Obbligazionario
Convertendo 2011 — 2014.

Sensibili miglioramenti si rilevano anche sugtineri da contratti di copertura”(che nel 2015
risentono di un notevole miglioramento nella vatidae al “mark to market” e dell’'estinzione di
alcuni contratti derivati) e suglfammortamenti oneri su finanziamenti fondiarithe nel
precedente periodo comprendevano una posta norremte connessa alla rinegoziazione del
finanziamento SKY.

Occorre infine evidenziare che I'aumento deiliteressi su finanziamenti bancari e mutué
conseguente all'utilizzo della linea Back Up perrimborso del Prestito Obbligazionario
Convertibile 2007 — 2014.

Si segnala che la posta comprende oneri, pari @88%5migliaia di euro, rilevati verso parti
correlate.

NOTA 30 - IMPOSTE

Le imposte sono cosi dettagliate nelle loro granelgzincipali:
Tra le imposte correnti dell'esercizio si segnaaimontare dellIRAP per euro 243 mila.

31.12.2015 31.12.2014

Imposte correnti

- Imprese italiane (4.278) (2.539)
Imposte differite e anticipate nette

- Imprese italiane 4.888 950

Totale 610 (1.589)

L’incidenza complessiva (IRES e IRAP) delle impostérisultato del periodo prima delle imposte
e di 1,32% (-2,30% nel 2014) a fronte dell'incidanscale teorica del -30,45% (-28,86% nel
2014) che risulta applicando le aliquote fiscak\pste dalla normativa fiscale italiana del 27,5%
(IRES) all’'utile prima delle imposte e del 3,90%RAP) al valore netto della produzione

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

31.12.2015 31.12.2014

Aliguota teorica (30,45) (28,86)

Variazioni in aumento (diminuzione) rispetto altjalota

teorica

- differenze permanenti e altre motivazioni 31,77 26,56
1,32 (2,30)
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NOTA 31 — RISULTATO NETTO DA ATTIVITA’ DESTINATE AL LA VENDITA

Come previsto dai principi contabili internazionalisaldo positivo (pari a 276 milioni di euro)
rilevato nel corso del precedente esercizio ric@ngeva la plusvalenza derivante dalla cessione
del portafoglio immobiliare parigino.

Il saldo rilevato nel 2015 ricomprende le componesddituali residuali strettamente connesse alla
cessione sopra indicata.
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NOTA 32 — INFORMATIVA DI SETTORE

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

settori operativi.

Al 31 dicembre 2015 le attivita del Gruppo sonodiude sulla base di 3 settori:

* Sviluppo
* Reddito
* Trading

| risultati suddivisi per settore sono riepilogagila seguente tabella:

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

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Ricavi 27| 60.02. 12.071 11.3p2 3.028 2.897 0 0 15126 74.310
Variazione delle rimanenze 2.047 (6.517 D D (2.39D) 965 0 0 (348) (5.952)
Altri proventi 20 14 32 468 747 1.398 7 229 1.094 21102
Valoredella Produzione 2.089 53.51¢ 12.391 11.8p5 1.385 5.260 7 P29 15872 7¢.860
Acquisti di immobili 0 q a q q (1.324 0 0 0 (1.320)
Costi per servizi (7.815 (69.259) (1.053) (1.1d3) (2.2414) (4.840) (4.253) 9.270; (15.365)  (84.47p)
Costidel personale (1.586 (2.184 0 9 0 o (3.046) (3.845) (4.632) (6.939)
Altri costi operativi (473 (702 (1.0479) (963) (739) 914) (20.075) (950)  (22)B3  (3.588
EBITDA (7.785] (18.630) 10.291 9.781 (1.595) (1.8[f4) (27.367) .§38) (26.456) (24.559)
Ammortamenti (42) (56, (5.124 (4.028) (0] ()] (1.831) (1.8p1) (6.998) .96
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni/ Rifmisdi
valore di attivita non ricorrenti (1.085) (215) (1.269 (554 (96) 1.418 (251) (2617) (2.691) 17
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (8.912) | (18.961) 3.908 5.19 (1.692 (462) (29.449) (15.924) (36.145) (30.148)
Quota deirisultati delle partecipazioniin impresdlegate
valutate secondo il metodo del patrimonio netto of
Proventi/(oneri) finanziari (9.955 (38.884
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (46.100)  (69.034)
Imposte sul reddito del periodo 610 (1.589
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (45.490) (70.629)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandéa (2.874 275.87p
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (48.364 205.25B
Attribuibile a:
- Utile (perdita) del periodo attribuibile alla Gagruppo (48.364 205.293
- Utile (perdlta) del periodo di pertinenza di Azisti terzi 0 0
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Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2015 sono le seguenti:

Attivitd e Passivita di Settore

S . ' ) Importi non
(valoriin migliaia) Sviluppo Reddito Trading allocati Totale
Attivita del settore 661.576 258.186 57.479 100.373 1.077.614
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 666.776 258.186 57.479 100.373 1.082.8
Passivita del settore 437.177 255.477 17.145 116.275 .828
Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2014 sono le seguenti:
Attivitd e Passivita di Settore
(valori in migliaia) Shviluppo Reddito Trading Importi ngn Totale

allocati

Attivita del settore 659.332 437.328 56.061 113.176 1.265.897
Attivita destinate alla vendita 5.200 5.200
Totale attivita 664.532 437.328 56.061 113.176 1.271.0
Passivita del settore 510.712 337.947 17.716 99.958 988.

Allo stato, a seguito della dismissione del patrmmammobiliare parigino, avvenuta lo scorso
esercizio, il Gruppo opera sostanzialmente indtali
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NOTA 33 — RENDICONTO FINANZIARIO

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

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

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

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

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

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

a) la variazione del periodo viene illustrata alla &6t

b) la variazione del periodo viene illustrata alle &i8te 5. Si ricorda che la variazione relativa
al precedente esercizio era composta quasi esatusmte dalla plusvalenza derivante dalla
cessione del portafoglio immobiliare francese;

c) la variazione del periodo viene illustrata alle &a e 13;

d) la variazione del periodo viene illustrata alla &ldt

e) la variazione del periodo viene illustrata alla &6t

f) la variazione del periodo e quasi esclusivamemt@nducibile al pagamento, avvenuto nel
corso del mese di maggio, del carico fiscale detwadalla cessione del portafoglio
immobiliare parigino (Nota 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 &8te 14;

J) lavariazione del periodo viene illustrata alle &lafl. e 15;

k) si tratta dell'incasso ottenuto nel corso del pdecge periodo dalla cessione del portafoglio
immobiliare parigino.
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NOTA 34 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecke risorse finanziarie di cui il Gruppo puo 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 2015, comparato con l'esercizio chius8ladicembre 2014, sulla base dei pagamenti
contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totale cash

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2015 flow Avista <6 mesi 6-12mesi 1-2anni 2-5anni > 5anni

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (33.827, (314 (12.060) (10.452) (939) (10.0p2)
Passivita finanziarie (772.029 (1.411) (186.52p) (259.212) (56.275) (268.607)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (805.856 (314 (13.471) (196.978) (260.1p1) (66.337) 8(ae7

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio ditasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (473), (226) (246
Totale (473) (226) (246
PO O A D BR 0 806 9 4 A o) 04 60.39 66 3(86

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2014 T"“;* cash Avista <6mesi 6-12mesi 1-2anni
oW

PASSIVITA'

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

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

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

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso

- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (4.654) (4.070) (288) 217y (30)
Totale (4.654) - (4.070) (288) 217y (80) -

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2014 (845.964) (5.181) (212.959) (277.385) (49.828)
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Il prospetto “rischio di liquidita” & stato redattaella riga afferente le “passivita finanziarie”,
tenendo conto delle moratorie sottoscritte con igfiituti di credito; non sono state invece
considerate le richieste di ulteriore riscadenzisgmenonostante gli istituti di credito abbiamo gia
manifestato plurimi e formali riscontri circa il gitivo accoglimento delle suddette richieste
comunicando la disponibilitd a sottoporle con pargositivo ai propri competenti organi

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

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

dicembre 2015 risultano insoluti. L'ammontare diitderessi risulta pari a 14.750 migliaia di euro

Rischio di mercato

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

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

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

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

RISCHIO DI TASSO

Conto Economico Patrimonio Netto

Rischio di tasso - Esposizione e sensitivi Valore contabile
P ty Shock up Shock down Shock up Shock down

31-dic-15  31-dic-14  31-dic-15 31-dic-14 31-dic-15 31-dlet 31-dic-15 31-dic-14 31-dic-15 31-dic-1

analysis

Attivita fruttifere diinteressi
Passivita finanziarie a tasso variabdagh flow sensitivity)| ~ (649.507 (669.722) (6.49p) (6.697) §50 70
Strumenti derivati trattati inedge accounting
- fair value

- cash flow

Strumenti derivati trattati ihedge accounting (455) (4.664

- fair value 97| 241 (10| 24

- cash flow 94 1.901 ¢ (199)
Totale (649.962 (674.386) (6.30¢8) (4.545) 630 455

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipoteticremento dell’1% dei tassi di interesse, per
effetto dell’azione delle coperture tramite deryat avrebbe un incremento degli oneri finanziari
di euro 6.304 mila mentre I'effetto che si avrelibassenza di coperture sarebbe negativo per euro
6.495 mila. In tale scenario ipotetico la riservaatrimonio netto non subirebbe variazioni.
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Con uno shock down dello 0,5% dei tassi di intexegh oneri finanziari subirebbero un
decremento di euro 630 mila rispetto ai potenzrafiori oneri per euro 650 mila che si sarebbero
avuti in assenza di coperture; nessun impattorebde sulla riserva di patrimonio netto

Il Gruppo non e attualmente esposto al rischicadilgio.

NOTA 35 — CLASSIFICAZIONE STRUMENTI FINANZIARI (IFR S 7)

Di seguito la classificazione di attivita e padsiiinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7, con
indicazione separata del fair value.

CLASSIFICAZIONE

a i D T Quota no
g 0 o p o
o o
ATTIVITA' 31-dic-15

- Altre attivita

- Crediti finanziari verso imprese collega 258 258 25

- Crediti vari ed altre attivita (Depositiuzionali) 99 99 9
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalerit 43.703 43.703 43.70:
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti 4.144 4.144 4.14.
- Titoli e partecipazioni

- Partecipazioni in altre imprese 1 1

- Titoli diversi dalle partecipazioni

- Fondi dinvestimento

- Titoli azionari
- Crediti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge accougtin
Totale attivita finanziarie 48.2p4 1 47.848 357 48.245

PASSVITA' 31-dic-15

- Debiti commerciali, vari ed altre passivita coenti 29.894 29.89. 29.89:
- Altre passivita non correnti (depositi cauziomli) 6.354 6.354 6.35.
- Passivita finanziarie 662.285] 413.63 248.65. 682.45
- Debiti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge accougtin 455 454 45!
Totale passivita finanziarie 698.543 459 443.98; 255,00 719.16

CLASSIFICAZIONE

Valore contabile

Valore contabile

Amf\\ﬂr:;pj:: “ (IR Crediti e ﬂnAarr‘:\zA\[aane ARIENTENHED ﬂn:i;sai:;aal Derivati di Quota non AL
desigante al fair EEED C I Finanziamenti detenute fino a el costo copertura QUEREIEID corrente
value per B negoziazion scadenza R ammortizzato
ATTIVITA 31-dic-14

- Altre attivita

- Crediti finanziari verso imprese collega 957 669 28 95

- Crediti vari ed altre attivita (Dep ositiuzionali) 92 92 9
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalent 252.465| 252.465 252.46!
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti 5.867 5.867 5.86
- Titoli e partecipazioni

- Partecipazioni in altre imprese 108 108 10

- Titoli diversi dalle partecipazioni

- Fondi dinvestimento

- Titoli azionari 16 16 1
- Crediti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge accougtin
Totale attivita finanziarie 16 259.3§1 ap 259.01 488 259.50)

PASSMITA 31-dic-14

- Dehiti commerciali, vari ed altre passivita coenti 31.517 31.51 31.51
- Altre passivita non correnti (depositi cauzioali) 788 788 78!
- Passivita finanziarie 691.948 458.53. 233.41 721.80:
- Debiti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge accougtin 4.664 4.664 4.66
Totale passivita finanziarie 724.293 4.664 494.71. 234.20! 758.77
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In relazione agli strumenti finanziari rilevati dhir value il principio IFRS, in seguito

allemendamento emesso dallo IASB nel marzo 2G0Biede che tali valori siano classificati sulla

base di una gerarchia di livelli che rifletta layrsficativita dei dati di input utilizzati nella

valutazione. In particolare, 'emendamento defmise livelli difair value:

» Livello 1 — se lo strumento finanziario € quotatain mercato attivo;

» 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 2015, sono classificabili
nel livello gerarchico numero 2, in quanto il Gropgetiene solamente contratti di tijpperest rate
swapa copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell’esercizio 2015 non vi satati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione ddair 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

» Tali modelli sono stati alimentati con i seguergtidli mercato, rilevati al 31 dicembre 2015 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 36 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione

contabile e dei

servizi diversi dalla

revisione tadmile

riconosciuti alla

PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revismrogjuelli di seguito indicati:

Servizio

Soggetto che ha erogato Destinatario Imptr
il servizio
Revisione (1) PWC Capogruppo 307
PwWC Controllate 296
Altri Controllate 46
Altri servizi (2) PWC Capogruppo 16
PwWC Controllate 5
670

Gli importi indicati nella tabella sono esposti@ido del contributo Consob e delle spese.

Societa

(2): In tale posta sono contenuti gli onorari reladlla revisione dei flussi informativi predisggs
a partire dall’'esercizio 2015, ai fini del consalid di Intesa Sanpaolo S.p.A..
(2): In tale posta sono contenuti gli altri sensgolti in ottemperanza di leggi o regolamenti
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NOTA 37 — RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

In merito ai rapporti intrattenuti dal Gruppo coarfp 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 sexgtii rapporti con imprese collegate, controllanti e

altre correlate:

RAPPORTI PATRIMONIALI

31/12/2015
(euro/000)
- -, Pass. Passivita .
Credit Credit Debit
DESCRIZIONE . e I.I . Cassa e ”. . Finanziarie Finanziarie © ”. .
Finanziari Commerciali . . Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 258
Societa Correlate (Istituti di credito) 13.442 51 (142.316) (296.656)
Altre societa Correlate 4 0 0 (647)
Totale 258 13.442 55 (142.316) (296.656) (647)
31/12/2014
(euro/000)
- -, Pass. Passivita .
Credit Credit Debit
DESCRIZIONE . e I.I . Cassa e ”. . Finanziarie Finanziarie © ”. .
Finanziari Commerciali . . Commerciali
non correnti correnti
Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 21.684 (142.190) (408.700)
Altre societa Correlate 669 1.547 (6.186) (1.206) (4.270)
Totale 957 21.684 1.547 (148.376) (409.906) (4.270)

Si rileva che, in considerazione dei rapporti @idito e di debito verso le societa correlate, non v
sono posizioni non recuperabili / non compensabili.

RAPPORTI ECONOMICI

31/12/2015
(euro/000)
DESCRIZIONE Ricavi Altri Proventi  COSt Per Prowenti Onert
Senizi Finanziari Finanziari
Societa Correlate (Istituti di credito) (1.292) 4 (15.383)
Altre societa Correlate 1.293 746 2
Totale 1.293 746 (1.292) 4 (15.385)
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31/12/2014

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

Come previsto dall’art. 123 ter del D.Lgs 58/98\¢H") le informazioni relative ai compensi degli
amministratori, sindaci, direttori generali e déigi con responsabilita strategiche sono state
rappresentate nella specifica relazione predispdetaConsiglio di Amministrazione e depositata
contestualmente al presente bilancio.

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 ma@d0 si fa presente che, I'operazione
ampiamente descritta nel paragrafo 3.3 della Rat@&zitra Risanamento Spa e MSG Residenze Srl
da una parte e Deutsche Pfandbriefbank AG e Integm®lo dall’altra considerata tra parti
correlate e di “maggiore rilevanza”, ha visto lagisposizione di un documento informativo messo
a disposizione del mercato in data 29 dicembre 2015

Per quanto riguarda le informazioni relative aluma dell’attivita dell'impresa ed agli eventi
successivi alla chiusura dell’'esercizio, si rinaiaontenuto della Relazione sulla gestione.

per il Consiglio di Amministrazione

Firmato Claudio Calabi (Presidente)
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GRUPPO RISANAMENTO

Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015

ELENCO IMPRESE CONTROLLATE INCLUSE NELL'AREA DI CON SOLIDAMENTO

Denominazione Sede Capitale Quota
Partecipazione
%
Imbonati S.p.A. in liquidazione Milano 23.567.547 100
Tradital S.r.l. Milano 10.000 100
Milano Santa Giulia S.p.A Milano 120.000 100
MSG Residenze S.r.l. Milano 50.000 100
Etoile Rome S.ar.l. Parigi 1.138.656 100 4)
Etoile Saint-Florentin S.ar.l. Parigi 540.720 100 4)
Etoile Saint-Augustin S.ar.l. Parigi 2.396.734 100 4)
Etoile 50 Montaigne S.ar.l. Parigi 8.255.106 100 4)
Etoile 54 Montaigne S.ar.l. Parigi 6.269.779 100 4)
Etoile Services S.ar.l. Parigi 1.000 100 4)
Etoile Actualis S.ar.l. Parigi 29.709.64: 100 4)
RI. Estate S.r.l. Milano 10.000 100
Immobiliare Cascina Rubina S.r.l. Milano 1.371.066 100
Sviluppo Comparto 3 S.r.l. Milano 50.000 100 Q)
RI. Rental S.r.l. Milano 10.000 100
RI. Investimenti S.r.l. Milano 50.000 100 (2)
RI. France S.a s.u. Parigi 37.000 100 3)
Risanamento Europa S.r.l. Milano 100.125.05(C 100
Etoile Francois Premier S.ar.l. Parigi 5.000 100 4)
RI. Progetti S.p.A. Milano 510.000 100
MSG Comparto Primo S.r.l. Milano 50.000 100 Q)
MSG Comparto Secondo S.r.l. Milano 50.000 100 Q)

(1) percentuale detenuta da Milano Santa GiufiaAS.

(2) detenuta al 99,9% da Risanamento S.p.A. e @d %radital S.r.l.

(3) percentuale detenuta da RI. Investimenti S.r.l.

(4) percentuale detenuta da Risanamento Europa S.r.

ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE E

VALUTATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO

A CONTROLLO CONGIUNTO

Denominazione

Sede

Capitale

Quota
Partecipazione
%

Impresol S.r.l. in liquidazione

Milano

(5) percentuale detenuta da Ri Estate S.r.l.

112.100

30 (5)
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GRUPPO RISANAMENTO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.15
(migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE
ATTIVO

A) CREDITI VERSO SOCI PER
VERSAMENT | ANCORA DOVUTI

B) IMMOBILIZZAZIONI

- IMMATERIALI
II- MATERIALI
Il - FINANZIARIE :

1) Partecipazioni

2) Crediti

3) Crediti verso controllanti
4) Titoli

Totale immobilizzazioni
C) ATTIVO CIRCOLANTE

|- Rimanenze

II-1) Crediti verso clienti

1I-2) Crediti verso controllate
II-2) bis Crediti verso consociate
1I-3) Crediti verso collegate
II-4) Crediti verso controllanti
II-4) bis Crediti tributari

II-4) ter imposte anticipate
II-4) quater verso consociate
II-5) Crediti verso altri

111-6) Altri titoli

IV) - Disponibilita liquide

Totale attivo circolante

D) RATEI E RISCONTI
TOTALEATTIVO

PROSPETTO RIEPIL@GIVO DEI DATI ESSENZIALI DELL'ULTIMO BILANCIO
DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONATI TRADITAL MILANO MSG IMM. C. SVIL. RI.LESTATE RI. RI.LRENTAL MSGC.P. MSGC.S. RI.
S.GIULIA RESIDENZE RUBINA COMP.3 INVEST IM. PROGETTI EURQF
0 919
5 46.058 7.230 261.049
76.745
270 32.462 31774
35.289 28.361 27.787 5.245 34.055 27.235 270
35.289 28.636 78.520 7.230 21.78 261.968 15.245 34.055 27.235 270 0 0 108.519
103 775 466.920 182.600 60 17.746
1 732 168
1.546 2.128
31 26 745 32 4346 28 25 65 44
1 139 25 3.176 4 5.098 10 9 4 18 2
6.810 3.129
0 12.284
30 30 5 35 14
5 31 385 149 118 3.808 2 4 456 19 49 49 146
140 972 489.477 189.054 184  4&P.5 100 43 18.306 81 49 49 2.290
144 474 111 292
35.429 29.608 568.141 196.284 28.445 314%1 15.345 34.098 45.833 351 49 49 110.809
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.15
(migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE
PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO
| -CAPITALE SOCIALE
Il -RISERVA SOVRAPPREZZO AZIONI
Il -RISERVE DI RIVALUTAZIONE
IV -RISERVA LEGALE
V -RISERVA AZIONI PROPRIE
VI -RISERVA STRAORDINARIA
VIl -ALTRE RISERVE
VIl -UTILI(PERDITE) A NUOVO
IX -UTILE(PERDITA) DELL'ESERCIZIO
Capitale e riserve diterzi

Totale patrimonio netto

B) Fondi per rischi e oneri
C) Trattamento di fine rapporto

D) DEBITI
3) Verso soci per finanziamento
4) Verso banche
- entro l'es. successivo
- oltre l'es. successivo
5) Verso altri finanziatori
6) Acconti
7) Verso fornitori
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) RATEI E RISCONTI

TOTALEPASSIVO

PROSPETTO RIEPILAGIVO DEI DATI ESSENZIALI DELL'ULTIMO BILANCIO
DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONAT! TRADITAL MILANO

23.568 10 120
21.830
101
79 4.368 162
55
2364 13091 172502
8.060  (12.030)
714 588  (22.894)
34785 28013  149.890
280 326 108.847
403
302.424
199
800
39 156 4.782
319 181 521
3 3 88
119
3 129 640
364 1269 308.773
228
35429  29.608 568.141

MSG
S.GIULIA RESIDENZE RUBINA

50

10

1.747

4.604

6.411

28.349

50.257

95.606

81

3.270
12.284
22
4

161.524

196.284

IMM. C. SVIL. RI.LESTATE RI. RI.RENTAL RI. MSGC.P. MSGC.S. RI.
COMP.3 INVEST IM. PROGETTI EURQPR
1371 50 10 50 10 051 50 0 100.125
110 2,590
42 21 10 520 6 4.200
12.000 31.881  11.301  18.238 128.140
795 [B 11557 32846 (163) (139.387)
(1.109)  (9.659) 298 1.100 1.088 18) @) (1) 3632
98B0 22.272 14978 30955  37.054 335 49 49 96.710
400 3041 171 1.750 347 2.951
7.941 1.285
237.693
6.218
13552 3549 30 115 386 47
10.901
138 39.738 411 197 470 134
0
1.145 38 2 2 2 3 9
0
111 66 50 1.043 66 13 57
14.946  289.025 196 1.393 8.427 16 1.1481
2.018 5
28.445 31406 15345 34098 45833 351 49 49 110.809
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.15
(migliaia di Euro)

CONTO ECONOMICO

Ricavi delle vendite e prestazioni
Variazioni delle rimanenze

Variazioni lavori in corso su ordinazione
Incrementi imm.ni per lavori interni
Altriricavi e proventi

Totale valore della produzione
Costidella produzione:

- acquisti di merci e servizi

- per godimento beni di terzi

- personale

- ammortamenti e svalutazioni

- altriaccantonamenti

- oneridiversidi gestione
Totale costidella produzione
Differenza tra valore e costi produz.
Proventi (oneri) finanziari
Rettifiche divalore di att. finanz.
Proventi (oneri) straordinari

Risultato prima delle imposte

Imposte
Utile/(Perdita) dell'esercizio

PROSPETTO RIEPILAGIVO DEI DATI ESSENZIALI DELL'ULTIMO BILANCIO

DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

IMBONATI TRADITAL MILANO MSG
S.GIULIA  RESIDENZE RUBINA COMP.3

IMM. C. SVIL.

567 287 12071
(50)  2.042 (4.200)  (300)
541 78 320
0 (50)  3.150 4.122) (13)12.391
(125) (108)  (7.650) (L13  (206)  (2.137)
(42)
(1.760)
(1.802) 22) (5.124)
(6)
2 (11) (334) (22) (73)  @Bp
(133) (119) (11.588) @1 (279)  (8.296)
(133) (169) 384  (5.297)  (292)  4.095
1.096 880  (8.498) (2.878) 627 (12.500)
(9.550)
1 10 13499  (1.093) (1.252)
963 712 (26.476) 5324 108  (9.657)
(249) (124) 3582 (720) @
714 588 (22.894) 4604 @09) (9.659)

RI.LESTATE

(78)

(31)
@

(111)
111)

475

366

(68)
298

INVEST IM.

RI.RENTAL
1.273
270 2
270 1.275
(116) (235)
(312)
(116) (547)
154 728
1.055 696
0
5 ®)
1.214 1.416
(114) (328)
1.100 1.088

PROGETTI

MSGC.P. MSGC.S. RI.
EURQPR
0 0 0 0
(18) (249)
(1.183)
€8] (€] (12)
(18) (€] (1) (14449
(18) @) L (1.444)
25.736
(20.654)
6
(18) 1) 6] 3.632
(18) 1) (1) 3.632
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GRUPPO RISANAMENTO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.15
(migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

A) CREDITI VERSO SOCI PER
VERSAMENT | ANCORA DOVUTI

B) IMMOBILIZZAZIONI

I- IMMATERIALI
II- MATERIALI
Il - FINANZIARIE :

1) Partecipazioni

2) Crediti

3) Crediti verso controllanti
4) Titoli

5) Azioni proprie

Totale immobilizzazioni

C) ATTIVO CIRCOLANTE

- Rimanenze

1I-1) Crediti verso clienti

1I-2) Crediti verso controllate
1I-3) Crediti verso collegate
1I-4) Crediti verso controllanti
1I-4) bis Crediti tributari

II-4) ter imposte anticipate
1I-5) Crediti verso altri

IlI-1) Partecipazioni

11I-6) Altri titoli

IV) - Disponibilita liquide

Totale attivo circolante

D) RATEI E RISCONTI
TOTALEATTIVO

PROSPETTO RIEPIL@GIVO DEI DATI ESSENZIALI DELL'ULTIMO BILANCIO
DELLE CONTROLLATE CONSOLIDATE

ETOILE ETOILE ETOILE S. ETOILE S. ETOILE ETOILE 50 ETQE 54 ETOILE RI
SERVICES ACTUALIS AUGUSTINE FLORENTIN ROME MONTAIGNE MONRIGNE F.1° FRANCE
17 523
17 0 0 0 0 0 0 0 523
55 80 59 2 13 284 620
380 4,644
6.824 4.038 39
159 23 1 2 1 12 1 36 67
412 149 32 90 147 87 187 640
a7 5.630 145 968 141 694 7.630 693 101
586 6.120 7.199 1.002 4.329 .8 7.731 5.844 1.428
4
607 6.120 7.199 1.002 4.329 11.894 7.731 584 1.951
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.15
(migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO

| -CAPITALE SOCIALE

Il -RISERVA SOVRAPPREZZO AZIONI
Il -RISERVE DI RIVALUTAZIONE
IV-RISERVA LEGALE

V -RISERVA AZIONI PROPRIE

VI -RISERVA STRAORDINARIA

VIl -ALTRE RISERVE

VIII -UTILI(PERDITE) A NUOVO

IX -UTILE(PERDITA) DELL'ESERCIZIO
Capitale e riserve di terzi

Totale patrimonio netto

B) Fondi per rischi e oneri
C) Trattamento di fine rapporto

D) DEBITI
2) Obbligazioni non convertibili
3) Verso soci per finanziamento
4) Verso banche
- entro 'es. successivo
- oltre I'es. successivo
5) Verso altri finanziatori
6) Acconti
7) Verso fornitori
9) Verso controllate
10) Verso collegate
11) Verso controllanti
12) Debiti tributari
13) Debiti verso enti previdenziali
14) Altri debiti

Totale debiti
E) RATEI E RISCONTI

TOTALEPASSIVO

ETOILE ETOILE

ETOILE S.

ETOILE S. ETOILE ETOILE 50

ETQE 54

SERVICES ACTUALIS AUGUSTINE FLORENTIN ROME MONTAIGNE MONRIGNE

1 29.710

(1671)  (29.262)

(1.183) 307
(2.851) 755
171
2,672
712 103
4644
62 37
10
2 410
3.458 5.194
607 6.120

2.397

2.3
110

4.870

38

2.128
73

90

2.329

7.199

541 1.139
523 3.003
%) 49
968 4281
15
9 33
25
34 48
1002  4.329

8.255

98

3.850
(351)

P1.85

42

42

11.894

®2

1.495
(59)

7.706

12

13

25

7.731

ETOILE
F.1°

6.120
(564)

5.561

79

98

106

283

5.844

RI
FRANCE

37

(3.250)
(110)

(3.323)

800

3.298

390

112

674

4474

1.951
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.15

(migliaia di Euro)

CONTO ECONOMICO

Ricavi delle vendite e prestazioni
Variazioni delle rimanenze

Variazioni lavori in corso su ordinazione

Incrementi imm.ni per lavori interni
Altri ricavi e proventi

Totale valore della produzione

Costidella produzione:

- acquisti di merci e servizi

- per godimento beni di terzi

- personale

- accantonamento ai fondi tfr e div.
- ammortamenti e svalutazioni

- variazioni delle rimanenze

- Altri accantonamenti

- oneri diversi di gestione

- svalutazione crediti

Totale costi della produzione

Differenza tra valore e costi produz.

Proventi (oneri) finanziari

Rettifiche divalore di att. finanz.
Proventi (oneri) straordinari

Risultato prima delle imposte

Imposte

Imposte differite
Utile/(Perdita) dell'esercizio
Utile/(Perdita) di terzi
Utile/(Perdita) di gruppo

ETOILE

ETOILE

ETOILE S.

ETOILE S.

SERVICES ACTUALIS AUGUSTINE FLORENTIN

(276)
(596)
(62)

(41)

(147)

(1.122)

(1.119)

(64)

(1.183)

(1.183)

342

342

(32

(10)

42)

300

307

307

28

28

(36)

®

(44)

(16)

155

11

150

(40)

110

(24

U]

(31

@D

55

32

(128)

(96)

ETOILE ETOILE 50 ETQE 54
ROME MONTAIGNE MONRIGNE
6 7
6 0 7
(26) 43) 1)
() (192) 6) (
(47)
)(33 (235) (74)
@n (235) (67)
o1 33 10
1 4 @
65 (198)  (59)
(16) (153)
49 %) (59)

ETOILE
F.1°

(63)

(42)

(105)

(105)

21

(84)

(480)

(564)

RI
FRANCE

181

181

(163)

(61)

(224)

43)

67)

(110)

(110)
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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. I sottoscritti Claudio Calabi, in qualitd di Presidente, e Silvio Di Loreto, in qualita di
Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e societari, di Risanamento
S.p.A., attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’art. 154-bis, commi 3 e 4, del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.58;

e L’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
e L’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2015.

2,  Si attesta, inoltre, che:

2.1 il bilancio consolidato al 31 dicembre 2015;

a) ¢ redatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella
Comunita europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 19 luglio 2002;

b) corrisponde alle risultanze dei libri ¢ delle scritture contabili

¢) & idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’emittente e dell’insieme delle imprese
incluse nel consolidamento, tenuto conto delle informazioni acquisite nell’odierno
Consiglio di Amministrazione in merito alle azioni intraprese e dettagliatamente
descritte nella Relazione sulla gestione intese a mantenere I’equilibrio economico e
finanziario.

2.2 la rclazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato
della gestione, nonche della situazione dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse
nel consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono
esposti.

Milano, 2 febbraio 2016

11 Presidente Il Dirigente Preposto alla redazione

dei documenti contabili socigtapi—,

= L 4@ l

(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
SUL BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2015

DEL GRUPPO RISANAMENTO

Signori Azionisti,

il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento per Pesercizio 2015, che viene messo a
Vostra disposizione, presenta un risultato netto complessivo del petiodo negativo per
48.024 migliaia di euro, un attivo totale di 1.082.814 migliaia di euro, un passivo totale di
826.074 mighiaia di euro ¢ un patrimonio netto positivo per 256.740 migliaia di curo.

Il bilancio consolidato ci ¢ stato comunicato nei termini di legge, unitamente alla Relazione
sulla Gestione, ¢ risulta redatto conformemente ai ptincipi contabili internazionali

TAS/IFRS omologati dall'Unione Europea.

La Societa incaticata della revisione legale dei conti PricewatethouseCoopers S.p.A., nelia
relazione di propria competenza, redatta ai sensi degli attt. 14 e 16 del D.lgs. 39/2010 ¢
rilasciata in data odierna, ha attestato che: “u bilancio consolidato fornisce una rappresentasions
veritiera e corvefta della sitnagione patrimoniale ¢ finanziaria del Gruppe Risanamento al 31 dicembre
2015, del risultato economico ¢ dei flussi di cassa per Vesercisio chinso a tale data, in conformita aghi
International Financial Reporting Standards adottati dail’Unione Luropea, nonché ai provvediment
emanali n alinaZione dell articolo 9 del D.Lgs. n° 38/2005” e che “la relazione swila gestione ¢ le
informasioni della relazione sul governo socielario e gl assetti propriefari sonpo coerenti con il bilancio

consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 20157,

A tali tisultanze e informazioni, cosi come anche al bilancio consolidato del Gruppo ¢ at
bilanci separati delle societa controllate da Risanamento S.p.A. al 31 dicembte 2015 non si &
esteso 1l controllo del Collegio Sindacale, in conformita con quanto disposto dallart. 41 del
D.Lgs. 127/91 e, pettanto, non assumiamo alcuna responsabilita in ordine alla loro

correttezza,
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La Relazlone sulia Gestione dell'csercizio 2015 redattn dagli Amministeatoxi, nel complesso,
Llustra in mode adegoato ln situazione economica, patfimoniale e finanziaria del Gruppa,
Pandamento della gestione nel eowso del 2015 ¢ la suz evolwzione dopo Ja chiusuea

dellcsetcinio,

Pet quanto di nostra conoscenza, ks Relazione sulls Gestione redatta dagll Amministiator

risultn coerente con il bilancio consolidato chivso al 31 dicembie 2013,

Milzno, 22 febhmio 2016

IL COLLEGIO SINDAGALE

Datt Claudin Costanza — Tresidents &/\ P (/0&—\%

Prof, Tiziano Onesti — Sindaco Effettive X/W

Daott. Salvo Spiniello - Sindaco Effctﬁvu/pw/k"ﬂ
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE INDIPENDENTE AI SENSI DEGLI
ARTICOLI 14 E 16 DEL DLGS 27 GENNAIO 2010, N° 39

Agli Azionisti di
Risanamento SpA

Relazione sul bilancio consolidato

Abbiamo svolto la revisione contabile dell’allegato bilancio consolidato del Gruppo Risanamento,
costituito dalla situazione patrimoniale-finanziaria al 31 dicembre 2015, dal conto economico, dal
conto economico complessivo, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario per 'esercizio chiuso a tale data, da una sintesi dei principi contabili significativi e dalle
altre note esplicative.

Responsabilita degli amministratori per il bilancio consolidato

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio consolidato che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita agli International Financial Reporting Standards
adottati dall'Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art.9 del D.Lgs. n.

38/05.
Responsabilita della societd di revisione

E’ nostra la responsabilitd di esprimere un giudizio sul bilancio consolidato sulla base della revisione
contabile. Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai Principi di revisione internazionali
(ISA Italia) elaborati ai sensi dellart. 11, comma 3, del D.Lgs. 39/10. Tali principi richiedono il rispetto
di principi etici, nonché la pianificazione e lo svolgimento della revisione contabile al fine di acquisire
una ragionevole sicurezza che il bilancio consolidato non contenga errori significativi.

La revisione contabile comporta lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi probativi a
supporto degli importi e delle informazioni contenuti nel bilancio consolidato. Le procedure scelte
dipendono dal giudizio professionale del revisore, inclusa la valutazione dei rischi di errori significativi
nel bilancio consolidato dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. Nell'effettuare tali
valutazioni del rischio, il revisore considera il controllo interne relativo alla redazione del bilancio
consolidato dell'impresa che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta al fine di definire
procedure di revisione appropriate alle circostanze, e non per esprimere un giudizio sull'efficacia del
controllo interno dell'impresa. La revisione contabile comprende altresi la valutazione
dell’appropriatezza dei principi contabili adottati, della ragionevolezza delle stime contabili effettuate
dagli amministratori, nonché la valutazione della presentazione del bilancio consolidato nel suo
complesso.

Seda legale ¢ amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa g1 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. Euro 6.890.000,00iv, C.F.ePIVAe
Reg. Imp. Milano 12970880155 Iscritta al n® 119644 del Registro dei Revisori Legali - Altri Uffici: Ancona 6013t Via Sandro Totti 1 Tel.
0712132511 - Bari 70122 Via Abate Gimma 72 Tel. 6Bog640211 - Bologna 40126 Via Angalo Finelli 8 Tel. 0516186211 - Brescia 25123 Via
Borgo Pietro Wuhrer 23 Tel. 0303697501 - Catania 95129 Corso Italia 302 Tel 0057532311 - Firenze 50121 Viale Gramsed 15 Tel. 0552482811 -
mmmmmg Tel. 01029041 - Napoli 80121 Via dei Mille 16 Tel. 08136181 - Padova 35138 Via Vicenza 4 Tel. 049873461
- Palermo 90141 Via M Ugo 60 Tel 091349737 - Parma 43121 Viale Tanara 20/A Tal.oszmmeiu-l’mﬁsmﬂ’immtnm'rmﬂo
8 Tol. 0854545711 - Roma 00154 Fochetti 20 Tel 06570251 - Torino 10122 Corso Palestro 10 Tel. 011556771 - Trento 38122 Via Grazioll
73 Tel. 0461237004 - Treviso 31100 Viale Felissent 90 Tel 0422696911 - Trieste 34125 Via Cesare Battist 18 Tel. 0403480781 - Udine 33100
Via Poscolls 43 Tel. 043225789 - Verona 37135 Via Francia 21/C Tel.0458263001
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Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro
giudizio.

Giudizio

A nostro giudizio, il bilancio consolidato fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2015, del risultato
economico e dei flussi di cassa per Pesercizio chiuso a tale data, in conformitd agli International
Financial Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. g del D.Lgs. n. 38/05.

Richiamae di informativa

Senza modificare il nostro giudizio si richiama quanto indicato 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 2015, i fattori di rischio 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 continuiti aziendale si fa rinvio all'informativa fornita dagli
amministratori nelle note al bilancio al paragrafo “Continuiti aziendale”, ove essi hanno indicato di
aver ritenuto appropriato 'utilizzo del presupposto della continuita aziendale nella predisposizione del
bilancio. In particolare, ai fini della valutazione della capaciti del Gruppo di continuare la propria
operativiti nel prevedibile futuro, gli amministratori segnalano che hanno prestato la massima
considerazione all'inéertezza 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 gli amministratori prevedono possa
verosimilmente intervenire nell’arco dei prossimi mesi, ¢ allo stato condizione essenziale, in assenza di
operazioni straordinarie anche connesse all'iniziativa di Milano Santa Giulia, per garantire la capacita
del Gruppo di proseguire in continuita oltre il 2016 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 il duplice ruole di creditori e
di azionisti e che gli organismi tecnici dei principali istituti coinvolti hanno gia manifestato plurimi e
formali riscontri circa il positivo accoglimento delle suddette richieste comunicando la disponibilita a
sottoporle con parere positivo ai propri competenti organi deliberanti.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alcune informazioni contenute nella
relazione sul governo societario e gli assetti proprietari con il bilancio consolidato

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere,
come richiesto dalle norme di legge, un giudizic sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle
informazioni della relazione sul governo societario e sugli assetti proprietari indicate nell’art. 123-bis,
comma 4, del D.Lgs. 58/98, la cui responsabilitd compete agli amministratori di Risanamento SpA,
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con il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2015. A nostro giudizio la relazione
sulla gestione e le informazioni della relazione sul governo societario e sugli assetti proprietari sopra
richiamate sono coerenti con il bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2015.
Milano, 22 febbraio 2016

PricewaterhouseCoopers SpA

Nicola Fierro

(Revisore legale)
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RISANAMENTO S.p.A.

Bilancio al
31 dicembre 2015

Risanamento S.p.A. - Via R. Bonfadini, 148 - Milano
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SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

(euro) 31.12.2015 31.12.2014
note
Attivita non correnti:
Attivita immateriali
- Attivita immateriali a vita definita 1) - 2.80p
- 2.80p
Attivita materiali 2)
- Investimenti immobiliari 26.718 26.718
- Altri beni 156.622 202.092
183.340 228.810
Altre attivita non correnti 3)
- Partecipazioniin imprese controllate 409.276.303 435.362.302
Partecipazioni disponibili per la vendita (avaiafdr sale) 1.250 5.691
- Crediti finanziari 395.975.744 424.463.66%
di cui con parti correlate 395.975.745 424.463.664
- Crediti vari e altre attivita non correnti 23.073.647 22.607.04Y
828.326.944 882.438.70%
Attivita per imposte anticipate 4) 7.145.204 8.335.274
TOTALE ATTIVITA' NON CORRENTI (A) 835.655.488 891.005.584
Attivita correnti:
Portafoglio immobiliare 5) 28.150.001 30.190.001
Crediti commerciali, vari e altre attivita correnti 6) 33.626.211 196.316.986
di cui con parti correlate 6) 6.523.420) 170.982.862
Titoli e partecipazioni 7 - 15.691
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 8) .438.582 19.393.498
di cui con parti correlate 8.291.315 16.733.71
TOTALEATTIVITA' CORRENTI (B) 73.209.794 245.916.17¢
Attivita destinate alla vendita:
di natura finanziaria - -
di natura non finanziaria - -
TOTALEATTIVITA' DESTINATE ALLA VENDITA (C) - -
TOTALEATTIVITA' (A+B +C) 908.865.282 1.136.921.764
PATRIMONIO NETTO (D) 9) 272.470.433 319.487.657
Passivita non correnti:
Passivita finanziarie non correnti 10) 7.368.311 21.858.07f
di cui con parti correlate - 21.858.077
Benefici a dipendenti 11) 1.395.499 1.254.51¢
Passivita per imposte differite 4) -
Fondi per rischi e oneri futuri 12) 21.552.847% 2.303.802
Debiti vari e altre passivita non correnti 13) 351.155 349.592
di cui con parti correlate 335.156 333.591
TOTALE PASSIVITA' NON CORRENTI (E) 30.667.814] 25.765.98%
Passivita correnti:
Passivita finanziarie correnti 14) 552.332.444 689.661.93(
di cui con parti correlate 14) 457.963.624 689.661.930
Debiti tributari 15) 211.495 208.221
Debiti commerciali, vari e altre passivita correnti 16), 53.183.095 101.797.97p
di cui con parti correlate 16) 44.773.910 93.291.731
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI (F) 605.727.039 791.668.12]
Passivita correlate ad attivita destinate alla \tand
di natura finanziaria - -
di natura non finanziaria - -
TOTALE PASSIVITA' CORRELATE AD ATTIVITA' - -
DESTINATE ALLA VENDITA (G)
TOTALEPASSIVITA' H=E+F+G) 636.394.849 817.434.104
TOTALE PATRIMONIO NETTO EPASSIVITA' (D + H) 908.86 5.282| 1.136.921.764
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CONTO ECONOMICO SEPARATO

(euro) 31.12.2015 31.12.2014
note
Ricavi 20) 3.221.474 3.702.02
di cui con parti correlate 20) 3.221.478 3.552.026
Variazione delle rimanenze 5) (2.040.000 1.040.000
Altri proventi 21) 752.286 1.615.728
di cui con parti correlate 21) 745.570 1.297.804
Valore della produzione 1.933.764 6.357.7%4
Acquisti di immobili 22) - (1.320.0q0)
Costi per servizi 23) (6.044.379) (13.723.746)
di cui con parti correlate 23) (161.629 (929.619)
Costi del personale 24) (3.045.59¢) (3.845.065)
Altri costi operativi 25) (20.477.903) (1.580.914)
di cui non ricorrenti 24) (19.000.000 -
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI,
PLUS/MINUSVALENZE E RIPRISTINVSVALUTAZIONI DI ATTI  VITA'
NON CORRENTI (27.634.112 (14.112.0741)
Ammortamenti 1,2) (50.541 (39.892)
Plusvalenze/Minusvalenze/Svalutazioni/Ripristinveliore
di attivita non ricorrenti 26) (21.086.114) (63.151.711)
RISULTATO OPERATIVO (48.770.767 (77.303.674)
Proventi finanziari 27) 17.294.58( 55.256.95%
di cui con parti correlate 27) 11.346.521 54.894.344
Oneri finanziari 28) (18.853.334) (34.742.697)
di cui con parti correlate 28) (15.668.577 (27.936.94))
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (50.329.521 (56.789.37p)
Imposte sul reddito del periodo 29) 2.973.42p 1.950.252
RISULTATO DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENT O (47.356.096 (54.839.12H)
Risultato netto da attivitd destinate alla vendita - -
RISULTATO DEL PERIODO (47.356.096 (54.839.12H)
CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO
(euro) 31.12.2015 31.12.2014
Risultato del periodo (47.356.096 (54.839.124)
Componenti riclassificabili in periodi successivi el risultato desercizio
- Proventi/oneri da valutazione al fair value diidati designati
come cash flow hedge - lordo 425.20]
- Proventi/oneri da valutazione al fair value diidati designati
come cash flow hedge - effetto imposte (116.930
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguitdisicontinuing - lordo 467.409 155.419
- Rilascio riserva di cash flow hedge a seguitdisicontinuing - effetto imposte (128.587) (42.6485)
338.8772 420.80p
Totale risultato complessivo del periodo (47.017.224) (54.418.31P)
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Prospetto dei movimenti di patrimonio netto
(euro)

(in migliaia di euro)

Capitale
sociale

Totale

Saldo all' 1 gennaio 2014

Movimenti del patrimonio netto 2014

Operazioni in derivati

Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto
Conversione Prestito Obbligazionario Convertendgiugno 2014

Utile (perdita) netto del periodo

Saldo al 31 dicembre 2014

Movimenti del patrimonio netto 2015

Operazioni in derivati

Totale utili (perdite) del periodo rilevate direttamente a patrimonio netto
Utile (perdita) netto del periodo

Saldo al 31 dicembre 2015

105.15

277.143

382.309

382.304

96.764

42

420
277.14
(54.839)

319.488

33!
339
(47.356)

272.471
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RENDICONTO FINANZIARIO

(migliaia di euro) 31.12.2015 31.12.2014
nota 31
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (perdita) dellesercizio (47.356, (54.839)
Rettifiche per riconciliare l'utile (perdita) det¢podo al flusso generato (assorbito) dallattidii@sercizio:
Ammortamenti 50] 4q
Svalutazioni/ripristini di valore (incluse parteaioni) a) 22.811 63.192
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo (incluse pipaeioni) b) (1.067
Variazione fondi c) 19.39 10D
Variazione netta delle attivita (fondo) per impoatgicipate (differite) d 1.062 (3p)
Investimenti in portafoglio immobiliare e) a 15(
Variazione netta delle attivita e passivita comiadirc f) 114.08( (5.539)
di cui parti correlate f) 115.941 12.08!
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' D | ESERCIZIO (A) 108.970 3.037
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investimenti/cessioniin attivita materiali 9) ) (123
Dismissione di partecipazioni (al lordo delle planze/minusvalenze realizzate) h) 6/433
Variazione dei crediti/debiti e altre attivita/past finanziarie i) 27.992 67.876
di cui parti correlate i) 28.490 68.21¢
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' D | INVESTIMENTO (B) 34.423 67.753
FLUSSO MONETARIO DA ATTIMITA' FINANZIARIA
Variazione netta delle passivita finanziarie k) (151.352 (55.449)
di cui parti correlate k) (253.556 (26.233
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' F INANZIARIA (C) (151.352) (55.449)
Flusso monetario da attivita destinate alla ven(i{a - -
FLUSSO DICASSA COMPLESSIVO (E=A+B+C+D) (7.959 15.336
CASSA EALTREDISPONIBILITA' LIQUIDENETTEALL'INIZ 10 DEL PERIODO (F) 19.393 4.05¢
Effetto netto della conversione divalute estefadiquidita (G)
CASSA EALTREDISPONIBILITA' LQUIDENETTEALLAFIN  EDEL PERIODO (H=E+F+G) 11.434 19.39B
(migliaia di euro) 31.12.2015 31.12.2014
RICONCILIAZIONE CASSA EALTREDISPONIBILITA' LIQUD  ENETTE TOTALL:
CASSA EALTREDISPONIBILITA' LIQUIDE NETTEALL'INIZ 10 DEL PERIODO, COSI' DETTAGLIATE:
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 19.399 4.05f
Discontinued operations
CASSA EALTREDISPONIBILITA' LIQUIDENETTEALLA FIN  EDEL PERIODO, COSI DETTAGLIATE
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 11.434 19.398
Discontinued operations
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NOTE AL BILANCIO

A. INFORMAZIONI SOCIETARIE

Risanamento S.p.A. € una societa per azioni daataib Milano, con sede legale in Via
Bonfadini n. 148; é iscritta presso il Registroleldmprese di Milano e ha come oggetto
principale l'attivita ditrading, investimento e sviluppo immobiliare; la duratdaleocieta e
prevista fino al 2100.

Risanamento S.p.A. é societa Capogruppo e l'eleletle societa dalla stessa direttamente
controllate viene fornito in allegato.

La pubblicazione del bilancio di Risanamento S.p#&r I'esercizio chiuso al 31 dicembre
2015 e stata autorizzata con delibera del Consitjlaamministrazione del 2 febbraio 2016 e
potra essere soggetta a modificazioni fino all'appeione da parte dellAssemblea.

B. CRITERI DI REDAZIONE E PRINCIPI CONTABILI

Il bilancio d’esercizio € stato redatto in bas@rahcipio del costo storico, ad eccezione degli
strumenti finanziari derivati e delle attivita fimaarie destinate alla vendiféavailable for
sale”), che sono valutati ed iscritti al valore eqtiai¢ value™).

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2015 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(B¢€) ed ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005.

Le note esplicative ed integrative includono ireltinformativa complementare richiesta

dalla normativa civilistica, dalle delibere Consoll5519 e 15520 del 27 luglio 2006 e dalla
comunicazioni Consob n. 6064293 del 28 luglio 2@06al Documento Banca d’ltalia /

Consob / Isvap n.4 del 3 marzo 2010.

Infine, si precisa che nel presente bilancio salatesaccolte le indicazioni previste dalla
Raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26 feb@G09, nonché quelle suggerite
dal Documento Banca d’ltalia/Consob/Isvap n. 26dtdbbraio 2009.

Infine nel presente bilancio sono state accolteaecomandazioni previste da Consob
DIE/0061944 del 18 luglio 2013 in materia di vakitae al fair value dei beni immobili
delle societa immobiliari quotate.

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

In particolare, i prospetti di bilancio sono redadicondo le seguenti modalita:

- nello stato patrimoniale sono esposte separatienterattivita correnti e non correnti e le
passivita correnti e non correnti;

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

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

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

Nel conto economico, nellambito del risultato ogtero, € stata specificatamente
identificata la gestione ordinaria, separatameiieptoventi e dagli oneri che derivano da
eventi non ricorrenti, quali le cessioni di immadbzioni e in generale tutti quei proventi e
oneri derivanti da operazioni che non si ripetoaltangestione ordinaria dell’attivita.

La Societa nel corso dell’esercizio non ha post@ssere operazioni atipiche o inusuali,
nell'accezione prevista dalla medesima Comunicaz{donsob.

In ossequio a quanto disposto dalla Delibera Cori&&19 del 27 luglio 2006, é stata data
separata indicazione dei rapporti con parti coregleosi come definite dallo IAS 24, negli
schemi di stato patrimoniale e di conto economacoyi si rimanda.

Infine nel presente bilancio sono state accolteaecomandazioni previste da Consob
DIE/0061944 del 18 luglio 2013 in materia di vakitae al fair value dei beni immobili
delle societa immobiliari quotate.

Infine si & tenuto conto della comunicazione n°7B3€6l 19 gennaio 2015 in merito ai temi
di maggior rilevanza delle relazioni finanziarie3al dicembre 2015.

Conformita agli IFRS

Come anticipato, il bilancio di esercizio di Risarento S.p.A. (che rappresenta il “bilancio
separato”) al 31 dicembre 2015 e del periodo pastonfronto e stato redatto in conformita
agli International Financial Reporting Standardsessn dall'International Accounting
Standard Board (IASB) e omologati dall’'Unione Ewrapincludendo tra gli stessi anche
tutti 1 principi contabili internazionali rivistilAS) e tutte le interpretazioni dell’International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIQorecedentemente denominato
Standing Interpretations Commitee (SIC).

Nessuna deroga all'applicazione dei Principi coilitafiternazionali € stata applicata nella
redazione del presente bilancio separato.

Il bilancio e stato redatto secondo il presuppoda@dla continuita aziendale che gli
Amministratori ritengono permanere sulla base detgmenti descritti al paragrafo L —
Continuita aziendale.

C. CRITERI DI VALUTAZIONE

Attivita immateriali

Le attivita immateriali acquistate o prodotte intemente sono iscritte nell’attivo, secondo
quanto disposto dallo IAS 38Adtivita immateriali,quando & probabile che I'uso dell’attivita
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generera benefici economici futuri e quando il cad¢ll’attivita puo essere determinato in
modo attendibile. Tali attivita sono iscritte alstm d’acquisto o a quello di produzione
interna, comprensivo di tutti gli oneri accessori.

Attivita immateriali a vita definita

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

Le licenze disoftwarerappresentano il costo di acquisto delle licenaelusivo dei costi
relativi a consulenze esterne o allimpiego del spaale interno necessari alla
implementazione; i suddetti costi sono ammortizzatifunzione della durata del loro
sfruttamento.

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

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

| costi sostenuti successivamente all’acquisto soapitalizzati solo se incrementano |
benefici economici futuri insiti nel bene a curiéeriscono. Tutti gli altri costi sono rilevati a
conto economico quando sostenuti.

Le spese di manutenzione e riparazione ordinarigo sionputate a conto economico
nell’esercizio in cui sono sostenute.

Ammortamento

Il periodo di ammortamento decorre dal momento im i€ bene e disponibile all'uso.
L’ammortamento cessa alla piu recente tra la datecui l'attivita e classificata come
posseduta per la vendita, in conformita all' IFRS3a data in cui I'attivita viene eliminata
contabilmente.

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

Quando lattivitd materiale e costituita da piu gmmenti significative aventi vite utili
differenti, l'ammortamento e effettuato per ciast@womponente.

Il valore da ammortizzare e rappresentato dal eatfiriscrizione ridotto del presumibile
valore netto di cessione al termine della sua witke, se significativo e ragionevolmente
determinabile. Non sono oggetto di ammortamento elirehi, anche se acquistati
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congiuntamente a un fabbricato, nonché le attivitderiali destinate alla cessione che sono
valutate al minore tra il valore di iscrizione eldro fair value al netto degli oneri di
dismissione.

Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le sagu

fabbricati 3%
mobili e arredi 12%
macchine d’'ufficio e macchine elettroniche 20%
autoveicoli 25%
attrezzature varie 10%

Riduzione di valore delle attivita ( mpairment)

In presenza di indicatori tali da far supporreibesnza di una perdita di valore delle attivita
immateriali e materiali, le stesse vengono sotttgp@sl una verifica di perdita di valore
(impairment tegt tramite la stima del valore recuperabile.

Le attivita immateriali a vita utile indefinita oon ancora disponibili per I'utilizzo sono
sottoposte a verifica per riduzione di valore ahmgate o ogniqualvolta vi sia
un’indicazione che I'attivita possa aver subito peadita di valore.

La recuperabilita delle attivita e verificata canftando il valore di iscrizione con il relativo
valore recuperabile, rappresentato dal maggioreil tfair valug al netto degli oneri di
dismissione, e il valore d'uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolantéaiil value & stimato sulla base dei valori
espressi da un mercato attivo, da transazioni teamrvero sulla base delle migliori
informazioni disponibili per riflettere 'ammontahe si potrebbe ottenere dalla vendita del
bene.

Il valore d’'uso é determinato attualizzando i fluidiscassa attesi derivanti dall’'uso del bene e,
se significativi e ragionevolmente determinabilietii derivanti dalla sua cessione al termine
della sua vita utile. | flussi di cassa sono deteatn sulla base di assunzioni ragionevoli e
documentabili rappresentative della migliore stisledle future condizioni economiche che si
verificheranno nella residua vita utile del benandb maggiore rilevanza alle indicazioni
provenienti dall’'esterno.

L’attualizzazione é effettuata a un tasso che tiem@o del rischio implicito nel settore di
attivita.

Quando non e possibile stimare il valore recup&atii un singolo bene, viene stimato il
valore recuperabile dell’'unita generatrice di flissanziari cui il bene appartiene.

Se il valore recuperabile di una attivita e infezial valore contabile viene rilevata una
perdita a conto economico.
Qualora una perdita su attivita venga meno o sicad il valore contabile dell’attivita o
dell'unita generatrice di flussi finanziari € inorentato sino alla nuova stima del valore
recuperabile. L'incremento del valore contabile pod eccedere il valore che sarebbe stato
determinato se non fosse stata rilevata alcunatpqudr riduzione di valore. Il ripristino di
una perdita di valore € iscritto a conto economico.
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Investimenti immobiliari

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

Partecipazioni

Le partecipazioni in imprese controllate sono tserial costo, rettificato in presenza di
perdite di valore.

La differenza positiva emergente all’atto dell’asqo tra il costo di acquisizione e la quota
di patrimonio netto a valori contabili della paifeta di competenza della Societa e inclusa
nel valore di carico della partecipazione in preserdi plusvalori correnti che la
giustifichino. Eventuali svalutazioni di tale difémza positiva sono ripristinate nei periodi
successivi qualora vengano meno i motivi dellawgeaione operata.

Nel caso in cui I'eventuale quota di pertinenzdal8locieta delle perdite della controllata
ecceda il valore contabile della partecipazioneprsicede ad azzerare il valore della
partecipazione e la quota delle ulteriori perditdeyvata al passivo come fondo, nella misura
in cui la partecipante € impegnata ad adempierebldigazioni legali o implicite nei
confronti dell'impresa partecipata o comunque aricop le perdite e laddove non esistano
crediti vantati verso le stesse.

Le partecipazioni in imprese controllate sono gmiite ogni anno, 0 se necessario piu
frequentemente, a verifica circa eventuali perditealore.

Qualora esistano evidenze che tali partecipazibbiamo subito una perdita di valore, la
stessa é rilevata nel conto economico come svabuiaz

Le partecipazioni in imprese controllate congiurgaie e in imprese collegate sono valutate
con il metodo del costo, eventualmente svalutatgppalite di valore.

Quando vengono meno i motivi delle svalutazionetffate, le partecipazioni sono rivalutate
nei limiti delle svalutazioni effettuate con impziane dell’effetto a conto economico.

Le partecipazioni in altre imprese classificate keaattivita disponibili per la vendita
(available-for-sal¢ sono valutate alfair valug se attendibilmente determinabile, con
imputazione degli effetti a patrimonio netto, selanomento della cessione o dell'insorgere
di una perdita di valore; in tale momento gli eifgirecedentemente rilevati a patrimonio
netto sono imputati a conto economico del periodo.

Quando ilfair value non pud essere attendibilmente determinato, léegipazioni sono
valutate al costo rettificato per perdite di valore

Le attivita finanziarie detenute per la negoziagidideld for trading sono valutate dair
valuein contropartita al conto economico.

| dividendi ricevuti da societa controllate sonconosciuti a conto economico nel momento
in cui é stabilito il diritto a riceverne il pagante e solo se derivanti dalla distribuzione di
utili successivi all’acquisizione della partecipata

Qualora invece derivino dalla distribuzione di nise della partecipata antecedenti
I'acquisizione, tali dividendi sono iscritti in idione del costo della partecipazione stessa.
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Strumenti finanziari

Le attivita e le passivita finanziarie sono corliabate secondguanto stabilito da IAS 39 —
Strumenti finanziari: rilevazione e valutazionee da IAS 32 - Strumenti finanziari:
esposizione nel bilancio ed informazioni integrativ

Investimenti detenuti sino alla scadenza

| crediti finanziari e le attivita finanziarie daamtenersi sino alla scadenza sono iscritti al
costo rappresentato di@ir value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrertan dei
costi di transazione (es. commissioni, consulere,). Il valore d’iscrizione iniziale e
successivamente rettificato per tener conto debonsi in quota capitale, delle eventuali
svalutazioni e dellammortamento della differenza it valore di rimborso e il valore di
iscrizione iniziale; 'ammortamento e effettuatollaubase del tasso di interesse interno
effettivo rappresentato dal tasso che rende ugahlinomento della rilevazione iniziale, il
valore attuale dei flussi di cassa attesi e il kaldi iscrizione iniziale (cd. metodo del costo

ammortizzato).

Attivita finanziarie disponibili per la vendita
Le attivita finanziarie disponibili per la venditasclusi gli strumenti derivati, sono quelle
designate come tali o non classificate in nessiireagelle tre precedenti categorie.

Successivamente alla prima rilevazione, gli struimimanziari disponibili per la vendita e
guelli di negoziazione sono valutati al valore eote. Qualora il prezzo di mercato non sia
disponibile, il valore corrente degli strumentidrziari disponibili per la vendita € misurato
con le tecniche di valutazione piu appropriate,liqad 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.

15t



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, gli
strumenti finanziari derivati possono essere cadlitahti secondo le modalita stabilite per
I’hedge accountingolo quando, all'inizio della copertura, esist@ésignazione formale e la
documentazione della relazione di copertura stesgagsume che la copertura sia altamente
efficace, l'efficacia puo essere attendibilmentesurata e la copertura stessa € altamente
efficace durante i diversi periodi contabili peali € designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono mistiral valore corrente, come stabilito da IAS
39.

Quando gli strumenti finanziari hanno le caratteige per essere contabilizzati iredge
accounting si applicano i seguenti trattamenti contabili:

» Fair value hedge- Se uno strumento finanziario derivato € desmmaime copertura
dell’esposizione alle variazioni del valore coreedt un’attivita o di una passivita di bilancio
attribuibili ad un particolare rischio che puo detaare effetti sul conto economico, l'utile o
la perdita derivante dalle successive valutaziogli \ehlore corrente dello strumento di
copertura sono rilevati a conto economico. L'utila perdita sulla posta coperta, attribuibile
al rischio coperto, modificano il valore di carich tale posta e sono rilevati a conto
economico.

* Cash flow hedge— Se uno strumento finanziario & designato comeertora
dell’esposizione alla variabilita dei flussi di sasdi un’attivita o di una passivita iscritta in
bilancio o di un’operazione prevista altamente plole e che potrebbe avere effetti sul
conto economico, la porzione efficace degli utii@le perdite sullo strumento finanziario €
rilevata nel patrimonio netto. L'utile o la perditamulati sono stornati dal patrimonio netto
e contabilizzati a conto economico nello stessaoderin cui viene rilevata I'operazione
oggetto di copertura. L'utile o la perdita assacet una copertura o a quella parte della
copertura diventata inefficace sono iscritti a costonomico immediatamente.

Se uno strumento di copertura 0 una relazione gertora sono chiusi, ma l'operazione
oggetto di copertura non si € ancora realizzatautgi e le perdite cumulati, fino quel
momento iscritti nel patrimonio netto, sono rilevaiconto economico nel momento in cui la
relativa operazione si realizza. Se l'operaziongettp di copertura non € piu ritenuta
probabile, gli utili o le perdite non ancora realii e sospesi a patrimonio netto sono rilevati
immediatamente a conto economico.

Se 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 elé passivita finanziarie

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

dicembre 2015 e 2014 € 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 Eurilborcui € stato sommato un
opportunccredit spread

Nella presente Relazione, al fine di adempiere agblighi previsti dal nuovo principio
contabile internazionale IFRS13, Risanamento S.fh@.incluso nelle valutazioni degli
strumenti finanziari derivati, il cosiddettan-performance riskcioe il rischio che una delle
parti non onori i propri impegni contrattuali pefegto di un possibiledefault prima della
scadenza del derivato, sia con riferimento al rescllella controparte Gredit Value
Adjustement: CVAsia al proprio rischio di inadempimentogbt Value Adjustment: DA
Essendo il fair value negativo é stato calcolatdebit Value Adjustmenper effettuare tale
calcolo e stata stimata la probabilita di defaulRsanamento utilizzando come parametro il
Credit Spread coerente con le ultime linee di ¢oeditenute dalla societa.

Quanto sopra indicato ha portato a rilevareadjustmentpositivo complessivo di circa 18
mila euro interamente rilevato a conto economico.

Strumenti finanziari composti rappresentati da aod@arioni convertibili in  azioni
dell’emittente
Sono contabilizzati separando la componente ditdelai quella dell’opzione:
- la componente di debito e iscritta in bilancio kapassivita finanziarie applicando il
metodo del costo ammortizzato;
- il valore dell'opzione, calcolato quale differenza il valore della componente di debito
ed il valore nominale dello strumento finanziarimesso, € iscritto in una riserva
specifica di patrimonio netto.

Portafoglio immobiliare

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

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

Gli immobili destinati alla vendita sono valutatiminore tra il costo ed il valore di mercato.
Il costo di acquisizione viene aumentato delle &v&n spese incrementative sostenute al
momento dell’acquisto.

L'eventuale svalutazione al valore netto di realizziene effettuata sulla base di una
valutazione eseguita sui singoli immobili da pantipendenti.
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Le attivita possedute mediante contratti ldasing finanziario, attraverso i quali sono
sostanzialmente trasferiti sulla societa tuttischi ed i benefici legati alla proprieta, sono
riconosciute come attivita della societa al loréova corrente o, se inferiore, al valore attuale
dei pagamenti minimi dovuti per ikasing La corrispondente passivita verso il locatore e
rappresentata in bilancio tra i debiti finanzidrbeni sono ammortizzati, ove ne ricorrano i
presupposti, applicando il criterio e le aliquat@rs indicati.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sogialmente tutti i rischi ed i benefici legati
alla proprieta dei beni sono classificati come@sing operativi. | costi riferiti aleasing
operativi sono rilevati linearmente a conto ecoramnhiingo la durata del contrattoldasing

Cassa, disponibilita liquide e attivita finanziarieequivalenti

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

Attivita destinate alla vendita

La voce attivita destinate alla vendita includeatgvita non correnti il cui valore contabile
sara recuperato principalmente attraverso la vangiuttosto che attraverso ['utilizzo
continuativo e la vendita e altamente probabileewipta entro il breve termine.
Le attivita destinate alla vendita sono valutatenadore tra il valore netto contabile e il valore
corrente al netto dei costi di vendita.
La classificazione delle attivita e passivita caoionibili per la vendita si rende necessaria
quando:

1. La direzione della Societa si € impegnata nellaitone di un programma finalizzato

alla dismissione dell'attivita;

2. Sono stati individuati gli acquirenti dell’attivita

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

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

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

w

Benefici ai dipendenti
Piani successivi al rapporto di lavoro

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

L’obbligazione della societa e il costo annuo r@dva conto economico sono determinati da
attuari indipendenti utilizzando il metodo dellaigzione unitaria del creditgojectedunit
credit metholl Il valore netto cumulato degli utili e delle pde attuariali é iscritto a conto
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economico. | costi relativi allincremento del vedoattuale dell'obbligazione, derivanti
dall’avvicinarsi del momento del pagamento dei lienesono inclusi tra gli oneri finanziari.
La passivita relativa ai benefici da riconosceréeainine del rapporto di lavoro iscritta nello
stato patrimoniale rappresenta il valore attualBaibbligazione a benefici definiti, rettificato
da utili e perdite attuariali e da costi relativipeestazioni di lavoro pregresse non rilevati
precedentemente.

Sono comunque state valutate le novita introdat dAS 19 reviseana, considerata la non
significativita degli effetti complessivi, non sorstate apportate modifiche agli schemi di
bilancio nella presente Relazione.

Piani a contribuzione definita

La societa assolve la sua obbligazione mediamteaghmento di contributi a un’entita separata
(un fondo), senza ulteriori obblighi e iscrive pgmpetenza le quote di contribuzione al
fondo, a fronte delle prestazioni di lavoro deiatigenti, senza provvedere ad alcun calcolo
attuariale.

Qualora alla data di chiusura del bilancio le quobatributive in oggetto siano gia state
versate, nessuna passivita e iscritta in bilancio.

Fondi rischi ed oneri

| fondi per rischi e oneri comprendono gli accaatoenti derivanti da obbligazioni attuali
(legali o implicite) che risultano da un evento gme, per I'adempimento delle quali e
probabile che si rendera necessario un impiegisalise il cui ammontare pud essere stimato
in maniera attendibile.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappnéavo della migliore stima del’ammontare

che l'impresa razionalmente pagherebbe per estindisdbligazione ovvero per trasferirla a

terzi alla data di chiusura del periodo.

Quando l'effetto finanziario del tempo e signifivat e le date di pagamento delle

obbligazioni sono attendibilmente stimabili, 'antanamento € oggetto di attualizzazione;
I'incremento del fondo connesso al trascorrereteielpo € imputato a conto economico alla
voce “Proventi (oneri) finanziari”.

Iscrizione dei ricavi, dei proventi e degli oneri a&onto economico

I ricavi sono valutati alair valuedel corrispettivo ricevuto o spettante.

In particolare:

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

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

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

. il valore dei ricavi puo essere attendibilmentesdeinato;

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

. I costi sostenuti o da sostenere sono determmatiado attendibile.



- i ricavi delle prestazioni di servizi sono rilevguando 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 bilangoando 'ammontare dei ricavi puo
essere attendibilmente stimato;

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

- i dividendi di partecipazioni di minoranza sorilevati nel momento in cui sorge il diritto

per gli azionisti a ricevere il pagamento, che ramente corrisponde alla data
dell’assemblea annuale dei soci che delibera gyi@azione del bilancio.

| costi sono riconosciuti a conto economico quamelativi a beni e servizi venduti o
consumati nell’'esercizio o per ripartizione sistéo@aovvero quando non si possa identificare
I'utilita futura degli stessi.

| costi volti allo studio di prodotti o processterhativi 0 comunque sostenuti per attivita di
ricerca, nonché le spese di pubblicita, non sodd@sfle condizioni per la loro rilevazione
all'attivo patrimoniale e sono considerati costirreati e imputati a conto economico
nell’esercizio di sostenimento.

Imposte

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

Le altre imposte non correlate al reddito, comeéakse sugli immobili e sul capitale, sono
incluse tra gli oneri operativi.

Le imposte anticipate e differite sono stanziatosdo il metodo dello stanziamento globale
della passivita.

Esse sono calcolate sulle differenze temporanee \tedori delle attivita e delle passivita
iscritte in bilancio e i corrispondenti valori rigosciuti ai fini fiscali. Le imposte anticipate
sulle perdite fiscali riportabili e sulle differemtemporanee deducibili sono riconosciute nella
misura in cui € probabile che sia disponibile uedi® imponibile futuro a fronte del quale
possano essere recuperate. Le attivita e le psfisdali correnti e differite sono compensate
quando le imposte sul reddito sono applicate dataesima autorita fiscale, quando vi € un
diritto legale di compensazione e quando i tempattkso riversamento sono omogenei. Le
attivita e le passivita fiscali differite sono detenate con le aliquote fiscali che si prevede
saranno applicabili negli esercizi nei quali lefeliénze temporanee saranno realizzate o
estinte.

Le attivita per imposte anticipate e le passivigd imposte differite sono classificate tra le
attivita e le passivita non correnti.

Quando i risultati delle operazioni sono rilevatiettamente a patrimonio netto, le imposte
correnti, le attivita per imposte anticipate e &sgvita per imposte differite sono anch’esse
imputate al patrimonio netto.
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A seguito della riforma tributaria introdotta cdmii Lgs. 12 dicembre 2003 n. 344, la Societa
ha esercitato I'opzione per il regime del consdbdéscale nazionale, disciplinato dagli
articoli 117 e seguenti T.U.L.R..

D. INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza a quanto richiesto dal principiB3F8 entrato in vigore in data 1 gennaio
2009, vengono forniti gli schemi economico — patnmali relativi ai settori operativi
utilizzati dal management ai fini gestionali ovvekolding — partecipazioni e investimenti
immobiliari. La suddivisione sopra esposta corrigp® alle unita di business che |l
management dispone per monitorarne separatamesidtati 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. I 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 del Gruppo potrebbe
essere influenzata da una serie di fattori di res¢thi 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’iadividuazione dei rischi prioritari
dell'azienda, cosi da poter coglierne con tempesainticipo i potenziali effetti negativi e di
organizzare conseguentemente e tempestivamemdeeiing di mitigazione.
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Prima di fornire una rappresentazione dei principsd¢hi legati all’attuale indirizzo strategico
ed all'odierna operativita del Gruppo, viene datdiGazione dei fattori di rischio legati
all'attuale scenario economico globale ed alla essa congiuntura del mercato immobiliare.

Rischi relativi all’attuale scenario economico cdt

La crisi finanziaria globale, che come noto si Buppata a partire dal 2007/2008, sembrava
aver raggiunto nel 2009 la fase piu acuta. L'ezezc2011 ha visto l'improvviso ed
inaspettato peggioramento del quadro congiunturaternazionale, con nuove tensioni e
difficolta, che hanno interessato soprattutto |@&pa e I'area dell’Euro.

Questa nuova grande crisi economica (secondo apareino peggiore di quella del 2008) é
stata innescata dalla crisi dei debiti sovrani diesi Stati, soffocati da crescenti deficit
pubblici e presi di mira dalla speculazione interanale.

La turbativa sui mercati dei titoli di Stato, chd aggi pare rientrata, e la conseguente
incertezza che si é diffusa sui mercati finanzie@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.

Negli ultimi due anni 'economia mondiale ha mogiraegnali di miglioramento, anche se la
crescita resta moderata e difforme tra regioni. iPdettagli sulla situazione economica si
rinvia a quanto gia indicato nel paragrafo 3.2 “@@sto operativo” della Relazione sulla
Gestione.

Sulle prospettive di crescita dell'area gravancchiisal ribasso legati alla perdurante
incertezza circa le condizioni della domanda inantgnti mercati di sbocco, in particolare
nei paesi emergenti. Inoltre I'acuirsi delle temsigeopolitiche, soprattutto in Medio Oriente,
potrebbe ripercuotersi negativamente sul climadiidia e contribuire a frenare la ripresa dei
consumi e l'attivita a livello globale.

In sintesi, anche alla luce delle condizioni vdilatie hanno caratterizzato i mercati negli anni
recenti € importante che una prudente lettura oielesto di mercato in cui la Societa opera,
tenga in considerazione la possibilita (teorica ocacleé non attesa) di un nuovo

peggioramento nella situazione dei mercati (o ééios di mercato) in cui opera il Gruppo

Risanamento conseguenti anche dalla minor disdaailbia parte degli istituti di credito a

sostenere le aziende nella propria attivita opeaati

Rischi derivanti dalla sfavorevole congiuntura ghelrcato immobiliare

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

Tale situazione generale si riflette inevitabilngeerstul settore immobiliare che, dopo un
decennio di crescita, a partire dal 2008 ha sulniteallentamento comune a tutti i comparti,
seppur con manifestazioni differenti per area gafica e per settore.

Le aspettative sul settore immobiliare sono cowdiaie dalla crescita del’economia, dalle
difficoltose condizioni di accesso al credito, nb@aall’elevato tasso di disoccupazione.
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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 neigsioi mesi €, infatti, collegata al quadro
evolutivo del complesso scenario economico. Perallai della situazione economica e del
mercato immobiliare si rinvia a quanto gia indicat paragrafo 3.2 “Contesto operativo”
della Relazione sulla Gestione.

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

Gli immobili di investimento, gli immobili posseduper la vendita e, ove applicabile, gli
immobili in fase di sviluppo sono valutati al mieatra il valore di mercato e quello di carico
e le relative variazioni sono contabilizzate a ©@oBtonomico. Le oscillazioni del mercato
immobiliare, pertanto, possono influenzare anchaicativamente i risultati economici del
Gruppo.

Il mercato immobiliare &€ soggetto ad un andamerao dei valori degli affitti e dei prezzi
degli immobili; la durata dei cicli & variabile, ncamunqgue 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;

« liquidita presente sul mercato e presenza distiveenti alternativi remunerativi;

* crescita economica.

Bassi tassi di interesse, elevata liquidita presesul mercato e mancanza di investimenti
alternativi remunerativi si accompagnano, di norathyna crescita dei valori immobiliari.

La crescita economica, influisce positivamenteasdbmanda di spazi in locazione e sul
livello degli affitti e, conseguentemente, eseraiieeffetto positivo sul prezzo degli immobili.

La politica di gestione del Gruppo e finalizzatenmimizzare gli effetti delle diverse fasi del
ciclo attraverso:

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

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

* investimenti in progetti di sviluppo caratterizzala elevati standard qualitativi in
termini di servizi, flessibilita ed efficienza giestale.

Di seguito viene fornita una rappresentazione dieicgali rischi gestiti dal Gruppo legati
all'attuale indirizzo strategico ed all’odierna oatvita.
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A. Rischi relativi al mancato rispetto del piano indusriale (sviluppo dell'iniziativa
Milano Santa Giulia).

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

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

In relazione agli obiettivi di sviluppo del Gruppibpiano industriale € oramai strettamente
collegato alla valorizzazione dell'area di Milan@ra Giulia. Pertanto tale rischio trae
origine da molteplici fattori tra cui le alee cosse allo sviluppo delle iniziative (interventi
ambientali, approvazione della variante) e le cgueati difficolta relative alla
concretizzazione di rapporti di partnership perdbrizzazione dell'iniziativa.

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

Tale rischio potrebbe esplicitarsi anche a segigite richieste di variazione del progetto da
parte di nuovi potenziali partner. Si sottolineae ch sequestro preventivo dell’area ha
comportato un congelamento delle tempistiche pezdhzzazione del progetto.

I Gruppo ha istaurato con la Pubblica Amministoze un rapporto di confronto e
coinvolgimento continuo. In sede di definizione deld. Master Plan, ovvero la
concretizzazione del Piano di Sviluppo dell’aremcsstati identificati, tramite un processo di
programmazione negoziata con I'Ente, obiettivivditgppo urbanistico condivisi. Infine, nella
definizione del Master Plan del progetto di sviloppGruppo e supportato da professionisti
di primario standing selezionati attraverso un psso strutturato che garantisce la scelta di
soggetti dalle comprovate capacita tecniche patti@ta di progettazione urbanistica coerenti
con i target definiti.

Il potenziale rischio di mancato rispetto del piandustriale potrebbe realizzarsi anche nella
mancata concretizzazione di partnership strategiendo sviluppo di Milano Santa Giulia.
Tale rischio é correlato all'evolversi di eventeatondizionano I'appetibilita del business del
Gruppo, tra cui le alee connesse alla valorizzazidella iniziativa (interventi ambientali,
approvazione della variante) e la situazione maomo@mica in cui versa il Paese 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.

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

Il rischio riguarda tutti i potenziali eventi chegsono influire sul raggiungimento degli
obiettivi dell’attivita di vendita e di locazioneedli Asset del Gruppo.

Attualmente, infatti, la possibilita di identifiearcontroparti commerciali che presentino
requisiti allineati alle aspettative ed alle esiggedella Societa risulta essere talvolta elemento
indipendente da fattori e da leve influenzabiliemmamente. Le aspettative sul settore
immobiliare sono condizionate dall’attuale situaceconomica, dalle non ancora edificanti
condizioni di accesso al credito, nonché dallaagitbne del mercato del lavoro. La situazione
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congiunturale del settore immobiliare appare quartiora incerta e complessa cosi come lo e
il quadro macroeconomico di riferimento.

Le conseguenze operative si potrebbero tradurn@dnrarefazione delle operazioni di trading
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 attuaziodel piano industriale da parte della
Direzione consente la definizione di opportune @iziorrettive.

In merito all’attivita locativa si fa presente cih@atrimonio a reddito residuo e caratterizzato
sostanzialmente da contratti di locazione di ludgaata stipulati con conduttori di elevato
standing; tale situazione consente di mitigare mwanriduzioni degli affitti di mercato cosi
da minimizzare gli effetti delle diverse fasi dallo.

C. Rischi connessi alla realizzazione esecutiva deiqaetti

La realizzazione delle iniziative immobiliari presa i rischi connessi allattivita di
progettazione, alle problematiche ambientali, @lVda edificatoria, nonché alla sua durata e
alla potenziale esposizione dell'iniziativa allalwita del mercato immobiliare.

Tale ultimo aspetto € connaturato a progetti dndeadimensione e di lungo periodo che,
dovendo coniugare gli adempimenti amministrativliralovativa qualita progettuale,
utilizzandola quale stimolo alla domanda presentengercato, non pud che risentire degli
effetti ciclici del settore immobiliare.

Per quanto concerne 'Area di Milano Santa Giulidtardi nell’attuazione del programma di
lavoro non hanno consentito sinora di realizzarepdere di urbanizzazione nella zona nord
(ex Montedison); invece risultano pressoché corafeele opere della zona sud (Rogoredo).
Cio potrebbe implicare alcuni rischi. In partic@ai segnala che importanti ritardi rispetto ai
programmi concordati con le amministrazioni locadil'esecuzione di lavori di opere di
interesse pubblico sull'area di Milano Santa Giutiasi come nel versamento di oneri di
urbanizzazione, potrebbero determinare: (i) lI'esmrge, da parte dellamministrazione
pubblica interessata, di parte delle polizze fidearie prestate nell’interesse delle societa
interessate a garanzia della corretta e tempessi®auzione dei lavori e del pagamento degli
oneri dovuti, e (i) eventuali pretese risarcitode terzi laddove tali ritardi comportino
inadempienze imputabili alla Societa. Nel primoogase giurisprudenza in merito per |l
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

16t



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 aitieli di garanzia e manleva. Il Gruppo
monitora le attivita di progettazione attraversodiglogo costante con le controparti in tutte
le attivita correlate tramite verifica degli avanenti periodici della qualita e della
conformita del lavoro.

Con riferimento al punto ii), le criticita realizhee derivanti da problematiche
dell'appaltatore (es. lavorazione impropria/manesecuzione di parte di attivita) potrebbero
comportare ritardi nella realizzazione, connessiatia necessita di rifacimento dell'opera (o
parte di essa) che all'apertura di contenziosi kappaltatore con conseguente interruzione
dei lavori. Pertanto la Societa adotta processittsitati di selezione del fornitore, al fine di
selezionare appaltatori che, oltre a requisiti diorabilita, eticita, idoneita tecnico
professionale, adeguatezza operativa/organizzgtnesentano un elevato grado di solidita
patrimoniale e finanziaria. E’ previsto un moniggé costante dell’attivita degli appaltatori,
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 Bonghsé 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

La Societa, in funzione dell’attivita immobiliaredel proprio patrimonio di asset, € soggetta
alle variazioni della normativa fiscale ed alle seguenti ripercussioni finanziarie. La
previsione degli esborsi fiscali & infatti effettaissulla 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 dé¢aliche, 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 il Gruppo Risanamento non comportaschirieconomici che non siano stati
debitamente rappresentati attraverso la previsibragleguati fondi. La periodica analisi deli
singoli contenziosi, con il supporto di consuleesterni di primario standing, consente di
rivedere periodicamente gli accantonamenti efféttua ragione dello stato delle cause.
Conseguentemente nei bilanci delle singole so®etio stati effettuati, ove del caso, gli
stanziamenti ritenuti necessatri.

Di seguito vengono dettagliatamente descritti itenmiosi, indicando nel contempo, per
ognuno di essi, le analisi di rischio ed i consegustanziamenti effettuati.
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1. Verifica fiscale da parte della Direzione Regiondédla 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

In data 19 novembre 2009 la Societa ha presergatneimoria ex art. 12, comma 7 della
Legge 27 dicembre 2000, n. 212 (Statuto del Camrie), nella quale ha illustrato le proprie
ragioni difensive.

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 I'elusivita dell’operazione di
cessione delle quote della societa Icaro Real €&stdtp.A. (societa beneficiaria
nelloperazione di scissione parziale di Imbonatp.8.) che deteneva il complesso
immobiliare sito in Milano, Porta Vittoria. In dafi? agosto 2011 la Societa ha presentato la
memoria ex art. 12, comma 7, dello Statuto del Gauneénte nella quale ha illustrato le
proprie ragioni difensive.

In relazione al PVC, nonché al predetto questianan data 22 dicembre 2011 I'Ufficio ha
notificato gli avvisi d accertamento per l'annualita 2005 recanti rili@ul mancato
assoggettamento a tassazione della plusvalendazegal da Risanamento in occasione della
cessione della partecipazione nella sopracitatéetsoécaro Real Estate S.p.A nonché su
alcune operazioni di leaseback poste in essera 8altieta; questi ultimi sono stati oggetto di
conciliazione giudiziale come di seguito specificat

La Societa, supportata anche dal parere di espmhrtidiritto tributario interpellati
specificatamente, ritiene che il rilievo relativionaancato assoggettamento a tassazione della
plusvalenza sia infondato oltre che illegittimoaeseguito di un tentativo non andato a buon
fine di comporre con I'Ufficio in via stragiudidele contestazioni mosse con gli avvisi di
accertamento attraverso la presentazione di apptstanza di accertamento con adesione”
ai sensi dell'art. 6, comma 2, del D.Lgs 218/198&,presentato ricorso alla Commissione
Tributaria Provinciale di Milano in data 21 mag@giol2.

La Commissione Tributaria Provinciale di Milano fissato, con ordinanza del 1 dicembre
2015 l'udienza di trattazione per il giorno 8 magAi 6.

Si evidenzia infine che i ruoli provvisori in pemd& di giudizio sono stati sospesi dalla
Commissione Tributaria Provinciale con sentenzeosliégte nel corso del 2013.

In relazione al rischio concernente il suddettoiswwdi accertamento, tenuto conto delle

valutazioni precedentemente indicate circa I'infatedza del rilievo mosso, € in essere un
fondo rischi in essere pari a oltre 1 milione diceu

Altri contenziosi

In data 12 gennaio 2012 si e svolta dinanzi la Casione Tributaria Regionale di Milano la
trattazione dell'appello presentato da Risanam&mpoA. avverso la sentenza di primo grado
del 28 aprile 2010 (sfavorevole per la societa) peposta di Registro afferente una
transazione con SADI del 2008 (importo del riliepari a circa 1,2 milioni di euro con
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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.

*kkkkkkkk

Definizione in esito a conciliazione giudiziale.glleavvisi di accertamento relativi alle
annualita 2005 - 2009

Come in precedenza gia indicato in data 2 febbr20d6 mediante [listituto della

conciliazione giudiziale sono stati definiti gli\asi di accertamento relativi ai periodi di

imposta compresi tra il 2005 ed il 2009 riguarddhititero complesso di operazioni di

acquisto di taluni immobili. Con tali avvisi di axtamento, I'Agenzia delle Entrate
contestava sostanzialmente presunte indebite dwtrali IVA e indebite deduzioni di costi ai

fini delle imposte dirette oltre che presunte efpigsdi fatture per asserite operazioni
inesistenti. La suddetta definizione ha estintprigtesa dell’Ufficio pari a circa 168 milioni di

euro tra imposte sanzioni ed interessi a fronte debnoscimento della somma

omnicomprensiva di circa 18 milioni di euro da \aesin rate trimestrali in quattro anni la
prima a decorrere dal mese di febbraio 2016. Nueldire la correttezza del proprio operato,
peraltro supportata da plurimi pareri di qualificatofessionisti, la Societa ha ritenuto in
un’ottica deflattiva del contenzioso aderire a tdéfinizione anche in considerazione della
rilevante e consistente riduzione della preteséitBtio (quasi il 90%).

Inoltre la Societa si e riservata di richiedereiddtribuzione delle perdite fiscali, pari a circa

5 milioni, che sono tate utilizzate da RisanamehmA. per ridurre, attraverso I'applicazione

della procedura prevista dall’art. 40-bis, commad8| Dpr 29 settembre 1973, n. 600, i

maggiori imponibili accertati ai fini Ires per i pedi d'imposta 2007, 2008 e 2009.

Infine per effetto dell'accordo raggiunto sono staibste le basi per definire, senza costi
aggiuntivi e con i medesimi criteri, gli avvisi dccertamento notificati in data 22 dicembre
2015 per il periodo di imposta 2010 e riferiti alteedesime operazioni immobiliari oggetto di

definizione.

*kkkkkkkk

E. Rischi connessi agli strumenti finanziari

Per l'analisi dei rischi connessi agli strumentainziari si rinvia al paragrafo 3.7. della
Relazione sulla Gestione.

*kkkkkkkkkk
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Rischi relativi all'indebitamento finanziario

Alla data del 31 dicembre 2015 Risanamento Spaeaxid una posizione finanziaria netta
(negativa) pari a circa 152,3 milioni di euro.

In particolare, I'indebitamento netto ha registraémli ultimi tre anni la seguente evoluzione:
31dic 13 31 dic 14 31 dic 15

Posizione finanziaria nett@milioni/euro) 455(*) 268 152
(*) gli importi includono il prestito obbligazion@r convertendo

In considerazione degli impegni futuri del Gruppoirebbe sussistere il rischio di tensioni
finanziarie nella gestione della liquidita a brev&onte del quale sono state attivate iniziative
analiticamente illustrate nella Relazione sullat®es.

In relazione all'indebitamento finanziario in preeaza 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 evidenziasibeal 31 dicembre 2015 che alla data di
redazione della presente relazione non si segnalarenants contrattuali non rispettati.

*kkkkkkkkk

Si rende noto che a seguito di plurime comunicaziohultima datata 4 dicembre 2015 —
sono state formulate alle banche creditrici e ardieniste della Societa richieste concernenti
la proroga/moratoria del termine di rimborso aldddembre 2017 per i seguenti finanziamenti
attualmente in scadenza al 31 dicembre 2016:

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

0 Linea di credito per cassa anticipazione rimborso (pari a 20 milioni di
euro);

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

o Linea di credito per firma a medio lungo termineafizzata all’emissione delle
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai25inilioni di euro)

A tal riguardo si evidenzia che ad oggi gli orgamigecnici dei principali istituti coinvolti
hanno gia manifestato plurimi e formali risconirca il positivo accoglimento delle suddette
richieste comunicando la disponibilita a sottoparbm parere positivo ai propri competenti
organi deliberanti.
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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 2015 e di @fioni di euro (di cui 0,3 verso parti
correlate), contro gli 1,9 milioni al 31 dicembr@12.

* Dedbiti tributari
Alla data del 31 dicembre 2015 non si segnalanoitidéfibutari e debiti di natura
previdenziale scaduti.

* Debiti finanziari
Si segnala che alla data del 31 dicembre 2015 newidenziano debiti finanziari scaduti

relativi ai finanziamenti in corso anche alla lwbelle moratorie/proroghe sottoscritte come
meglio specificato in precedenza.

Rischi correlati ai contenziosi

| contenziosi che interessano Risanamento S.p.A.comportano rischi economici che non
siano stati debitamente rappresentati anche att@y&ppostazione di adeguati fondi. La
periodica analisi dei singoli contenziosi, conupporto anche di legali esterni, consente di
rivedere periodicamente gli accantonamenti effétinaagione dello stato delle cause.

Alla data del 31 dicembre 2015 € in essere unamgoni/precetti di pagamento per un totale
di circa 0,3 milioni di euro; tali atti monitori so stati debitamente opposti nei termini di

legge.
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G. NUOVI PRINCIPI ED INTERPRETAZIONI ADOTTATI DALL" UNIONE
EUROPEA

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioniapplicati dal 1° gennaio 2015:
Non si rilevano principi contabili, emendamentiiaterpretazioni applicabili dal 1° gennaio
2015.

Nuovi principi, modifiche ed interpretazioni di principi esistenti non ancora obbligatori
e non adottati dal Gruppo in via anticipata, efficai per periodi che iniziano a partire dal
1° gennaio 2016:

IFRS 15: Ricavi per contratti con clienti

Data emissione da parte dello IASB: 29 maggio 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD17

Il principio ha l'obiettivo di migliorare la quaéte I'uniformita nella rilevazione dei ricavi e
di definire il momento del trasferimento come elaiwedel riconoscimento del ricavo e
I'ammontare che la societa é titolata a ricevere.

Il processo da seguire per il riconoscimento deivi € il seguente:

1) Identificazione del contratto con il cliente;

2) Identificazione della prestazione;

3) Determinazione dei corrispettivi;

4) Allocazione del corrispettivo correlato all’esemne della prestazione

5) Riconoscimento dei ricavi legati all'esecuziaieda prestazione

IFRS 9: Strumenti finanziari

Data emissione da parte dello IASB: 24 luglio 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD18

Il nuovo standard riduce il numero delle categdriattivita finanziarie previste dallo 1AS 39
e definisce:

» Le modalita di classificazione e misurazione dsgglimenti derivati;

* Le modalita di impairment degli strumenti finanziar

» Modalita di applicazione dell’hedge accounting;

» Contabilizzazione delle variazioni del merito ctemd nella misurazione a fair value delle
passivita.

IFRS 16: Leasing

Data emissione da parte dello IASB: 13 Gennaio5201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD19

L'IFRS 16 sostituisce lo IAS 17 " Leasing". Il nuostandard elimina la distinzione tra
leasing operativo e finanziario. Tutti i leasingnsotrattati in maniera similare al leasing
finanziario applicando lo IAS 17.

Amendments allo IAS 19: Employee Contributions

Data emissione da parte dello IASB: 21 novembre3201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° febior2015

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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Amendments to IAS 19: Improvements to IFRSs 2014 {scount rate: regional market
issue)

Data emissione da parte dello IASB: 25 settembfiel 20

Data di efficacia prevista dal principio: 1° febior015 o successivamente

Si chiarisce che i corporate bond utilizzati peaviare il tasso di attualizzazione per i post
employment benefits, dovrebbero essere nella nedegiluta in cui il debito verra liquidato.

Amendments all'lFRS 11: Accordi di compartecipaziore

Data emissione da parte dello IASB: 6 maggio 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Le modifiche allo standard forniscono un orientatoesulla corretta contabilizzazione delle
acquisizioni di partecipazioni in societa a cortralongiunto le cui attivita costituiscono un
business.

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

Data emissione da parte dello IASB: 13 maggio 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

Gli emendamenti chiariscono le metodologie accgitgier la determinazione degli
ammortamenti e definisce che i criteri di ammortatodegati alla generazione dei ricavi
sono applicabili solo in limitate circostanze.

Amendments allo IAS 27: Bilancio separato

Data emissione da parte dello IASB: 12 agosto 2014

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L’obiettivo e quello di permettere la valutazionelld partecipazioni in societa collegate e
joint venture secondo il metodo del patrimonio methiche nel bilancio separato.

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

Data emissione da parte dello IASB: 18 dicembret201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L’obiettivo € quello di chiarire la modalita di datilizzazione dei risultati legati alle cessioni
di asset tra le societa di un gruppo e le socigtagate e joint venture.

Amendments allo IAS 1: Presentazione del bilancio

Data emissione da parte dello IASB: 18 dicembret201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L’obiettivo & quello di chiarire le modalita di dpggazione del concetto di materialita. Gli
emendamenti chiariscono che le indicazioni relasilla materialita si applicano al bilancio
nel suo complesso e che l'informativa e richiesia se la stessa e materiale. Nel caso in cui
vi siano informazioni aggiuntive che, pur non es&emnichieste dai principi contabili
internazionali, sono necessarie al lettore per cengere il bilancio nel suo complesso,
gueste devono essere incluse nell'informativa atess

Annual Improvements 2010-2012 / Annual Improvement2011-2013
Data emissione da parte dello IASB: 12 dicembre3201
Data di efficacia prevista dal principio: 1° lugk914
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Sono parte del programma di miglioramento annualeriacipi; la maggior parte delle
modifiche sono chiarimenti o correzioni degli IFBSIstenti, oppure modifiche conseguenti a
cambiamenti precedentemente apportati agli IFRS.

Annual Improvements 2012-2014

Data emissione da parte dello IASB: 25 settembfiel 20

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

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

Annual Improvements 2014, Investment Entities, apptazione della Consolidation
Exemption

Data emissione da parte dello IASB: 18 dicembret201

Data di efficacia prevista dal principio: 1° germaD16

L'obiettivo € quello di disciplinare I'applicaziondella consolidation exemption per le
Investment Entities.

Tale improvement si va a sommare alla revisiondi dlEBS 10 e dello IAS 28, relativo alle
partecipazioni in societa collegate e joint venture

H. RISULTATO PER AZIONE

In conformita al disposto dello IAS 33, il risultabase per azione, nonché il risultato diluito
per azione sono stati calcolati su base consoligeeanto I'informativa richiesta da tale
principio viene fornita nelle note consolidate.

l. OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 24ge&io fornite, nell’ambito della “Relazione
sulla gestione”, le informazioni inerenti la natuwtelle operazioni e dei saldi in essere con
parti correlate, cosi come definite dallo IAS 24ggmafo 9. In particolare, nellesame di
ciascun rapporto con parti correlate I'attenziorstaga rivolta alla sostanza del rapporto € non
semplicemente alla sua forma giuridica.

L. CONTINUITA” AZIENDALE

Come previsto dalle linee guida strategiche appeodal Consiglio di Amministrazione il
Gruppo Risanamento ha proseguito e sta proseguéatlivita di valorizzazione del
principale asset strategico ad oggi in portafoghevero liniziativa di sviluppo immobiliare
denominata Milano Santa Giulia (in cui € ricomprdsmomplesso immobiliare locato a Sky
Italia Spa).

A tale riguardo occorre rimarcare con soddisfazibo#enimento del provvedimento di

revoca del sequestro preventivo - emesso in dalaghié 2015 — che ha riconsegnato il pieno
possesso di tutte le aree di proprieta che erapmrarsottoposte al citato sequestro.
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Inoltre si ricorda che con specifico riferimenttaajjuestione ambientale Milano Santa Giulia
Spa, con il supporto dei propri consulenti, ha elago avviato, e sta proseguendo, tutte le
attivita in collaborazione e contradditorio con g@inti preposti per lindividuazione e
risoluzione delle problematiche ambientali finadizz alla realizzazione delle opere di
bonifica.

In merito all’evoluzione di tali attivita € imporite considerare che sulla base di tutti i dati
raccolti sull’area, la societa ERM (societa di pio standing internazionale) nel gennaio
2016 ha riconfermato il contenuto della propricazédne del marzo 2014 nella quale aveva
riaggiornato il calcolo della stima effettuata iccasione della relazione finanziaria semestrale
al 30 giugno 2010 e delle relazioni finanziarie @andel 2011 e 2012.

Piu precisamente con comunicazione del 15 gennad® 2a societa ERM ha confermato,
senza indicare allo stato la necessita di effegtirsiegrazioni (anche alla luce dell’ordinanza
del TAR n. 03556/2011 REG.RIC depositata il 9 dibeen2014 come meglio specificato nel
paragrafo 3.3 della Relazione sulla Gestione),ideltanze del suddetto aggiornamento,
dettagliatamente specificate nella relazione ritdacin data 17 marzo 2014; quest'ultima
aveva evidenziato un aumento della stima legatenesamente allaumento dei volumi di

materiale oggetto di rimozione, che sono conndbBapplicazione della nuova normativa ad

0ggi vigente sui materiali di riportd.(9 agosto 2013, n. 98che richiede la valutazione della
conformita dell’eluato ai sensi del DM 5/2/98.

Pertanto, alla luce di quanto sopra indicato nonosatate apportate modifiche alla
consistenza del fondo bonifiche; si ricorda chedeieta controllate Milano Santa Giulia Spa
e MSG Residenze Srl avevano aggiornato per I'eger2013 la valutazione del fondo rischi
in bilancio (originariamente stanziato per 80 mmiiali euro) adeguandolo al dato riportato
dalla citata relazione pari complessivamente aac@s milioni di euro; tenuto conto degli
utilizzi effettuati sino al 31 dicembre 2015, parcirca 17,5 milioni di euro, la valorizzazione
del fondo in bilancio alla data del 31 dicembre 20@ulta dunque essere pari a circa 77
milioni di euro.

Si fa presente che la situazione viene costantemenonitorata dal Consiglio di
Amministrazione anche per gli eventuali risvoltiecpotrebbero emergere sotto il profilo
patrimoniale e finanziario

Sotto il profilo finanziario giova segnalare chiaalata della presente relazione:

le linee guida strategiche approvate dal ConsidiicAmministrazione prevedono per |l
biennio 2016-2017 con specifico riferimento allam Milano Santa Giulia lo svolgimento
delle attivita mirate all’'ottenimento della varianal Pl mediante la sottoscrizione di un
nuovo accordo di programma e di una nuova conveezitonché della predisposizione e
condivisione del piano di bonifica con gli enti qoatenti. Pertanto al fine di supportare
finanziariamente gli obiettivi indicati e stata hiesta alle banche (che ad oggi
complessivamente detengono I'84% del capitale Bodalla Societa) la proroga sino al 31
dicembre 2017 dei termini di scadenza dei segdi@aimziamenti:
o Linea di backup per rimborso POC (utilizzata nelsocodel mese di maggio
2014 per complessivi 272 milioni di euro e rimboasgper la quota di
competenza del Banco Popolare pari a 64,7 milioaut);
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(0]
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Linea di credito per cassa anticipazione rimborso (pari a 20 milioni di
euro);

Debiti non ipotecari — chirografari residui (partiaca 12 milioni di euro);
Linea di credito per firma a medio lungo terminaafizzata all’emissione delle
fideiussioni bancarie a favore di Fondiaria Sai25milioni di euro)

e con riferimento specifico alla iniziativa Miilano Santa Giulia

(0]

Finanziamento erogato a MSG Residenze per la satagli Intesa San Paolo
per circa 63,6 milioni di euro. (Si ricorda che atelamente al suddetto
finanziamento a seguito degli accordi sottoscrittin I'altro finanziatore
Deutsche Pfandbriefbank AG - gia Hypo Real EstaekBInternational AG —
guest'ultima ha prorogato il termine finale deliesso al 31 dicembre 2018
come gia indicato e meglio precisato nel paragBaBa) “Eventi societari”
della Relazione sulla Gestione);

Contratto di finanziamento tra MSG Residenze edesm$anPaolo
relativamente al saldo dei differenziali maturati RS ristrutturato per un
importo di circa 15 milioni di euro;

Finanziamento erogato da Banca Popolare di MilanRisanamento Spa
(garantito da immobili di proprieta di Milano Sar@&ulia) per circa 63 milioni
di euro.

Alla data odierna i principali istituti di creditooinvolti hanno attivato i propri processi di
valutazione e si sono gia dichiarati disponibilsattoporre le suddette richieste ai propri
organi deliberanti con parere favorevole.

Inoltre le sopracitate linee guida strategiche lbamdividuato e definito un percorso di
massima valorizzazione degli immobili in portafagljsia di trading che di reddito) che
dovrebbe perseguire un duplice obiettivo ovvero:

iniziare un ciclo virtuoso tipico del business debviluppo immobiliare che si

manifesta in tre fasi principali ovvero la costare, la valorizzazione e la cessione
dei beni.
Integrare il fabbisogno di risorse finanziarie @elippo .

Tenuto conto di quanto sopra indicato le disponiébiiquide e non vincolate esistenti alla
data del 31 dicembre 2015, pari a circa 37 milainéuro, unitamente ai flussi previsti per i
prossimi 12 mesi, consentiranno alla Societa di terere una situazione di equilibrio
finanziario e operare come entita in funzionamento.

Considerato il quadro sopra rappresentato ed orfatli rischio di cui si € dato ampia

disamina nella sezione “Risk management” della Retee sulla gestione, preso atto delle
azioni intraprese e finalizzate al loro superamerglh Amministratori hanno ritenuto

appropriato I'utilizzo del presupposto della contta aziendale nella predisposizione del
bilancio. In particolare, ai fini della valutazionella capacita del Gruppo di continuare la
propria operativita nel prevedibile futuro si é gieda la massima considerazione
all'incertezza connessa ad un presupposto sigtificaon di autonomo e diretto controllo

della Societa, rappresentata dal mancato complatanael 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
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intervenire nell’arco dei prossimi mesi, e allotgt@ondizione essenziale, in assenza di
operazioni straordinarie anche connesse all'inimadi Milano Santa Giulia e di natura
diversa da quelle precedentemente illustrate, pangire la capacita del Gruppo di
proseguire in continuita oltre il 2016 le propritivata. Sebbene tale approvazione finale non
sia ancora intervenuta, gli Amministratori hannorégionevole aspettativa che essa sara
acquisita, tenuto anche conto che, come precedentemndicato, gli istituti di credito
coinvolti rivestono il duplice ruolo di creditore di azionisti (che ad oggi risultano detenere
complessivamente circa '84% del capitale sociatelo specifico IntesaSanPaolo detiene |l
48%). Inoltre si ribadisce che ad oggi gli organigectnici dei principali istituti coinvolti
hanno gia manifestato plurimi e formali risconirca il positivo accoglimento delle suddette
richieste comunicando la disponibilita a sottopard® parere positivo ai propri competenti
organi deliberanti. Tali indicazioni sono emersehanin occasione dei sistematici incontri
intercorsi aventi ad oggetto I'aggiornamento swgtato di attuazione dell'iniziale piano di
ristrutturazione e delle sue attuali evoluzioni chaferma I'impegno in merito alla iniziativa
immobiliare di Milano Santa Giulia.
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NOTA 1 - ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Le attivita immateriali a vita definita presentano la seguente composizione e variazione:

31.12.2014 Investimenti Ammortamenti Svalutazioni/Ripristini Dismissioni  31.12.2015

Concessioni, licenze,
manchi e diritti simili 3 A3)

Totale 3 3) 0

Si riferiscono a licenze e pacchetti di softwarstigmali che vengono ammortizzati in cinque
anni.

L’ammortamento é iscritto a conto economico netlees*Ammortamenti”.

Si evidenzia come il valore di tale posta, che sompletamente ammortizzata nel corso del
presente esercizio, sia dato dal costo storico @ati4 mila euro al netto di un fondo
ammortamento di pari importo.

La Societa non detiene attivita immateriali a undefinita.

NOTA 2 — ATTIVITA" MATERIALI

Investimenti immobiliari e altri beni

La composizione di tale posta € evidenziata nabhelta di seguito riportata:

31.12.2015 31.12.2014
Valore Fondi di Valore Valore Fondi di Valore
lordo amm.to netto lordo amm.to netto
Investimenti immobiliari 27 27 27 27
Altri beni 1.058 (902) 156 1.056 (854) 202
Totale 1.085 (902) 183 1.083 (854) 229

Le variazioni intervenute nel periodo sono stateelguenti:

31.12.2014 Incrementi Decrementi Ammortamenti 31.12.2015

Investimenti immobiliari 27 27
Altri beni 202 2 (48) 156
Totale 229 2 (48) 183
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“Investimenti immobiliari”

Il valore residuo di euro 27 mila e rappresentativana unita immobiliare in Napoli.

“Altri beni”

Sono costituiti sostanzialmente da beni mobiliteeazature per ufficio.

NOTA 3 — ALTRE ATTIVITA’ NON CORRENTI

Partecipazioni in imprese controllate

Costo storico Svalutazioni e Valore Netto
ripristini di
valore
Valori all'inizio dell'esercizio 929.968 (494.605) 435.363
Incrementi dell’esercizio - (521) (521)
Decrementi dell'esercizio (5.346) (20.219) (25.565)
Saldo al 31.12.2015 924.622 (515.345) 409.277

La tabella seguente rappresenta la composizioaen®Vimentazione delle Partecipazioni in

imprese controllate.

Imprese Controllate

Totali al 31/12/2014

Movimenti 2015

Storico | Sval.al | Valore | Increm. | Decrem.| Sval.e | Valore
al 31.12.14| netto al ripristini | netto al
31.12.14 31.12.14 di valore | 31.12.15
Tradital SpA 63.144 (35.718) 27.426 587  28.013
Imbonati SpA in Liquidazione 25.738 25.738 25.738
Milano Santa Giulia SpA 406.046 (328.861) 77.185 (22.214) 54.971
Etoile Deuxieme Sarl 5.346 5.346 (5.346) 0
RI Estate SpA 11.404 11.404 11.404
Immobiliare Cascina Rubina Srl 64.977 (50.770) 14.207 (1.108) 13.099
RI. Investimenti Srl 26.538 26.538 26.538
RI. Rental SpA 27.568 27.568 27.568
Risanamento Europe Sarl 134.708 (36.433) 98.275 (913) 97.362
MSG Residenze Srl 163.857 (42.534) 121.323 2.926 124.249
RI. Progetti SpA 642 (289) 353 (18) 335
Totale Imprese Controllate 929.968 (494.605) 435.363 (5.346) (20.740) 409.277
Nella pagina seguente si forniscono i dati relat@gli ultimi bilanci civilistici dalle

partecipate:
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Imprese Controllate % Capitale Cap. Soc. d Data ultimo Patrimonio Utile

Possesso Sociale pertinenza Bilancio Netto  (perdita) di

approvato  (incluso  esercizio
risultato
esercizio)

Tradital Srl 100% 10 10 31-dic-15 28.013 588
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Miland
Imbonati SpAin lig. 100% 23.568 23.568 31-dic-15 34.785 714
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Miland
Milano Santa Giulia SpA 100% 120 120 31-dic-15 149.890 (22.899)
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Milang
RI. Estate Srl 100% 10 10 31-dic-15 14.977 298
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Milang
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100% 1.371 1371 31-dic-15 13.099 (1.109
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Milang
RI. Investimenti Srl 100% 50 50 31-dic-15 30.685 830
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Milang
RI. Rental SpA 100% 10 10 31-dic-15 37.054 1.088
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Milang
Risanamento Europa Srl 100% 100.125 100.125 31-dic-15 96.710 3.632
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Miland
MSG Residenze Srl 100% 50 50 31-dic-15 6.411 4,604
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Miland
RI. Progetti SpA 100% 510 510 31-dic-15 335 (18)
Sede Legale: Via Bonfadini, 148 Milang

Il confronto del valore di carico delle partecipa®iin societa controllate con il rispettivo
patrimonio netto pro-quota, risultante dai bilaati31 dicembre 2015, operate le rettifiche
richieste dai principi di redazione del bilanciomeolidato, e il seguente:

Partecipazione in imprese controllate % Valore Patrim. netto | Differenza
di bilancio pro-quota

Tradital SpA 100 28.013 28.013 -
Imbonati SpA in Liquidazione 100 25.738 34.785 9.047
Milano Santa Giulia SpA 100 54.971 13.958 (41.013)
Etoile Deuxieme Sarl 100 - - -
RI Estate SpA 100 11.404 15.148 3.744
Immobiliare Cascina Rubina Srl 100 13.099 13.099 -
RI. Investimenti Srl 100 26.538 30.758 4.220
RI. Rental SpA 100 27.568 40.503 12.935
Risanamento Europe Sarl 100 97.362 97.362 -
MSG Residenze Srl 100 124.249 119.865 (4.384)
RI. Progetti SpA 100 335 335 -
Totale Imprese Controllate 409.277 393.826 (15.451)
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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'ottenimmesgni anno da soggetti terzi indipendenti,
operatori “leader” nel proprio settore, di perirgative al valore di mercato delle aree, delle
iniziative e degli immobili di proprieta di ciascairsocieta del Gruppo alla data di chiusura
dell’esercizio. Comunque in presenza di sottosmnizidi contratti preliminari di vendita
vincolanti, il valore di cessione ivi indicato asselvalenza quale valore di mercato.

| suddetti valori di mercato riflettono gli eventuanaggiori valori allocati in sede di
acquisizione, al netto dei relativi effetti fisgadi supportano il valore delle singole controllate
al fine di identificare il valore corrente del “RAatonio netto”.

Quindi, nel caso in cui risulti un eventuale valaliecarico superiore al patrimonio netto
rettificato, la Societa provvede alla svalutazipee perdita di valore; quando vengono meno i
motivi delle svalutazioni effettuate, le partecipez sono rivalutate nei limiti delle
svalutazioni apportate negli esercizi precedenti.

Si ricorda inoltre che il Gruppo nella redazioné glesente Bilancio ha fatto redigere nuove
perizie da valutatori di primario standing, relata proprio patrimonio immobiliare.

L’analisi dettagliata della movimentazione del valdelle partecipazioni dell’esercizio 2015
e indicata nell’apposita tabella esposta nelle pagrecedenti.

Si segnala che al vocelecrementi” negativa per 5,3 milioni di euro € conseguenta all
chiusura del procedimento di liquidazione dellatoaliata Etoile Deuxieme S.a.r.l. avvenuto
nel corso del mese di dicembre 2015.

La posta“svalutazioni e ripristini di valore” negativa per 20,7 milioni di euro riflette i
risultati ottenuti a seguito dell'applicazione delhetodologia precedentemente descritta in
materia di valutazione delle partecipazioni.

In dettaglio si segnala quanto segue:

- per la controllata Milano Santa Giulia S.p.A. spevveduto, nel corso del 2015, ad
un’ulteriore svalutazione per 22.214 migliaia diedl valore della partecipazione infatti
era gia stato svalutato nel corso dei precedeetices per un totale di euro 328.861
migliaia. La svalutazione dell’esercizio in corse@stanzialmente imputabile alle sole
perdite dell'esercizio in quanto a differenza detgedente esercizio il valore peritale
dell’area non si é contratto;

- per la controllata MSG Residenze S.r.l., invecsetaga rilevata una ripresa di valore di
2.926 migliaia di euro. Nel corso del 2015 infaltrisultato di questa societa é stato
positivamente influenzato dagli effetti della rinegzione del finanziamento Intesa /
Deutsche Pfandbriefbank.

Partecipazioni disponibili per la vendita @vailable for sale)

Sono valorizzate a euro 1 migliaio e si riferisagna partecipazioni di minoranza.
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Crediti finanziari

Sono cosi composti:

31.12.2015 31.12.2014  Variazione

Crediti finanziari verso imprese controllate 395.718 424.176 (28.458)
Crediti finanziari verso imprese collegate 258 288 (30)
Totale 395.976 424.464 (28.488)

| crediti verso imprese controllate e verso impreseotiegate si riferiscono a finanziamenti
fruttiferi regolati a condizioni di mercato.

Sono inoltre esposti nella sezione relativa ai oagpgon parti correlate (Nota 35) alla quale si
rimanda.

Si segnala che il credito verso imprese controlatstato esposto al netto di un fondo
svalutazione di euro 171 mila di cui 31 mila rileveel corso del 2015.

Crediti vari e altre attivita non correnti

Il saldo di tale posta, pari a 23.074 migliaia dree € composto quasi esclusivamente da
“Imposte chieste a rimborsotappresentate del credito IVA anno 2007 chiestondorso,
comprensivo degli interessi maturati nel periodo.

Si ricorda che tale credito € in pegno agli IstiBancari che hanno erogato la linea di credito
per cassa di euro 20 milioni quale anticipo su taéglito.

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

Le attivita nette per imposte anticipate sono cosiposte:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

Attivita per imposte anticipate 7.145 8.335 (1.190)
Passivita per imposte differite - - -
Totale 7.145 8.335 (1.190)
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La tabella seguente espone la composizione defiesta anticipate.

Valore

Imposte anticipate iniziale Incrementi Decrementi  Valore finale
Accantonamenti per rischi 101 (43) 58
Svalutazioni ed attualizzazioni 1.680 (210) 1.470
Fair value strumenti finanziari 220 (131) 89
Incapienza Rol x oneri finanziar 3.254 (414) 2.840
Perdite fiscali 3.080 (392) 2.688
Totale imposte anticipate 8.335 (1.190) 7.145

La diminuzione di tale posta e imputabile, per 1.Q8igliaia di euro, all’effetto della
riduzione dell'aliquota IRES (dal 2017) dal 27,324P%.

L’ammontare complessivo delle attivita per impasteicipate & stato giudicato recuperabile,
anche con l'ausilio di consulenti fiscali, sullaoga dei presupposti realizzativi futuri.

NOTA 5 - PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

La movimentazione dell’esercizio é di seguito ripta:

31.12.2014 Incrementi Decrementi 31.12.2015

Prodotti finiti e merci 30.19(C (2.040 28.150
Totale 30.19( (2.040 28.150

| “decrementi” invece si riferiscono interamente a svalutaziguatate per adeguare i valori
contabili al “fair value” dei singoli immobili.

| prodotti finiti e merci sono liberi da ipotecheklri vincoli.

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

Sono cosi composti:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

Crediti verso clienti 2.070 567 1.503
Crediti verso controllate 6.469 169.436 (162.967)
Crediti verso parti correlate 55 1.547 (1.492)
Crediti tributari 24.583 24.717 (134)
Crediti verso altri 449 50 399
Totale 33.626 196.317 (162.691)
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| “crediti verso clienti” sono esposti al netto di un fondo svalutazionditirpari a 2.747
migliaia di euro; tale fondo non ha subito movinaambni nel corso dell’esercizio.

Ai fini dellinformativa per area geografica, setjaeo che i crediti sono tutti vantati nei
confronti di clienti italiani.

Si ritiene che il valore contabile dei Crediti coentiali approssimi il lordair value non
sono evidenziate concentrazioni significative dwdhio di credito.

| crediti verso clienti sono scaduti per 2.068 naigl di euro da oltre 90 giorni e per 2 mila
euro da meno di 30 giorni.

| “crediti verso controllate”accolgono i saldi dalle stesse trasferiti perrtecedure di “IVA

di gruppo” e “Consolidato fiscale” alla RisanameBtp.A. 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.

Il sensibile decremento rispetto all'esercizio paente e dovuto alle operazioni di
ricongiungimento delle posizioni creditorie e delig verso le imprese del Gruppo che ne
hanno reso possibile la riduzione complessiva egldsizione debitoria media fruttifera. Tali
operazioni si sono rese possibili solo nel presestrcizio grazie alla positiva conclusione
dell’Accordo di Ristrutturazione avvenuta in dafadicembre 2014.

| “crediti tributari”, il cui saldo complessivo @& ilinea con il precedente esercizio, Sono cosi
composti:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

IRES 344 2.483 (2.139)
IRAP 1 197 (196)
IVA 22.384 21.863 521
Altri crediti verso erario 1.854 174 1.680
Totale 24.583 24.717 (134)

| “Crediti verso altri” sono pari a 449 mila euro al netto di un fondo wealione di euro 462
mila.

NOTA 7 — TITOLI E PARTECIPAZIONI

Sono stati interamente ceduti nel corso dell'egercirealizzando una minusvalenza di 16
mila euro.
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NOTA 8 — CASSA E ALTRE DISPONIBILITA’ LIQUIDE EQUI VALENTI

Sono cosi composte:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

Disponibilita liquide presso banche, istit

finanziari e postali 11.432 19.390 (7.958)
Cassa 1 3 (2)
Totale 11.433 19.393 (7.960)

Le disponibilita liquide ammontano ad euro 11.438artdi cui euro 8.291 mila sono relativi
a depositi presso parti correlate come indicattariédta 35 cui si rimanda).

Si segnala che i conti vincolati ammontano a 2 Jtomiidi euro.

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

NOTA 9 - PATRIMONIO NETTO

Come si rileva nel “Prospetto dei movimenti di patnio netto”, la variazione intervenuta
nell'esercizio € dovuta al risultato del periodoal# valutazioni al mercato degli strumenti

finanziari derivati.

A seguito dell’esecuzione integrale della conversiodel “Prestito Obbligazionario
Convertendo” il nuovo capitale sociale, la cui stigione e stata depositata per I'iscrizione
presso il Registro delle Imprese in data 3 giugbb4? risulta sottoscritto e versato per euro
382.301.503,75 e suddiviso in 1.800.844.234 azatinarie prive di valore nominale.

La Riserva da valutazioni a “fair value” € negafpea euro 240 mila e nel corso dell’'esercizio
ha subito un miglioramento di euro 340 mila rispeit dato del 31 dicembre 2014, ove tale
riserva era negativa per euro 580 mila.

Non risultano emesse azioni di godimento.
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Di seguito I'analisi della natura delle riserve:

NATURA E DESCRIZIONE Importo Possibilita Quota Riepilogo degli utilizzi effettuati
utilizzo disponibile Coper. perdite Altro
Capitale 382.302 327.688

Riserve di capitale

- sovrapprezzo azioni 0 AB 59.519
- legale 0 B 206
- avanzo di fusione 0 ABC 56.513
- futuro aumento di capitale 0 AB 94.900
- conto capitale 0 ABC 6.343
Riserve di Utili

- legale 0 B 10.502
- avanzo di fusione 0 AB 3.602
- conto copertura perdite 0 AB -

- utili / perdite a nuovo (61.138) ABC -

Riserve da valutazione a fair vali (240) B

Costi aumento capitale 2011 (2.097) AB

Strumenti rappresentativi del PN 0 AB 45.922
Totale 319.827 605.195
Quota non distribuibile 0

Residuo distribuibile 0

A = per aumento di capitale
B = per copertura perdite
C = per distribuzione ai soci

Gli utili di esercizio 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. 123mtona 4 (ora 172 comma 5) del DPR 917/86,
che disciplina il passaggio dalla incorporata atlorporante dei fondi in sospensione di
imposta, prevedendo la ricostituzione di dettegaost bilancio di quest’ultima, si precisa che
nel capitale di Risanamento S.p.A. sono idealmeoteprese le seguenti quote di Riserve di
rivalutazione gia presenti nel Patrimonio nettolalébocieta pel Risanamento di Napoli
S.p.A:

- Riserva di rivalutazione Legge 11.2.1952 n. 74 € 6.516.227
- Riserva di rivalutazione Legge 2.12.1975 n. 576 € 2.849.417
- Riserva di rivalutazione Legge 19.3.1983 n. 72 € 6.787.656
- Riserva di rivalutazione Legge 30.12.1991 n. 413 € 29.060.697

€ 45.213.997
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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 7.368 migliaia di euro, interamevéeso parti terze, € cosi composto:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

»  Debiti verso banche 6.913 20.833 (13.920)
»  Altri debiti finanziari 455 1.025 (570)
Totale 7.368 21.858 (14.490)

| “debiti verso banche non correntsi sono decrementati significativamente nel cateb

presente esercizio a seguito della riclassifica tdabiti verso banche correntitelle rate del

finanziamento sulla Cittadella (strettamente cosoeall'iniziativa Milano Santa Giulia) e
oggetto di moratoria.

L’indebitamento risulta fruttifero di interessi ad tasso fisso oppure variabile parametrizzato
all'andamento dell’Euribor maggiorato di uspread

Le garanzie prestate sono indicate nei conti diegdalla Nota 18 cui si rimanda).

Gli “altri debiti finanziari” di euro 455 mila (euro 1.025 mila al 31 dicemb@d4) sono
conseguenti alla valutazione di derivati.

La Posizione finanziaria nettae illustrata nella Relazione sulla gestione aiapeafi “I
risultati della Capogruppo Risanamento S.p.A.”rddtmazioni sugli strumenti finanziari” ai
guali si rimanda.

Inoltre, ad integrazione delle informazioni fornit indica di seguito I'indebitamento netto
esposto in forma tabellare secondo i criteri ptedalla Comunicazione Consob n. DEM /
6064293 del 28 luglio 2006.
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SCHEMA CONSOB PER LA RAPPRESENTAZIONE DELLA PFN

euro) di cui con
parti correlate
A. Cassa 1
B. Altre disponibilita liquide 11.432 8.291
C. Titoli detenuti per la negoziazione 0

D. LIQUIDITA' (A) +(B) +© 11.434
E. CREDITI FINANZIARI CORRENTI 0
F. Debiti bancari correnti 307.347 252.979

G. Parte corrente dellindebitamento non corrente 0
H. Altri debiti finanziari correnti 244.985 244.985

I. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (F) +(G) +(H) 552.332

J. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CORRENTE n-®-O 540.899

K. Debiti bancari non correnti 6.913
L. Obbligazioni emesse 0
M. Altri debiti non correnti 455

N. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (K) +(L) + (M) 7.368

0. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO @) +(N 548.267

NOTA 11 — BENEFICI A DIPENDENTI

Saldo al 31.12.2014 1.255
Accantonamento del periodo 148
Utilizzi del periodo (28)
Attualizzazione 20
Saldo al 31.12.2015 1.395

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra rianpa benefici definiti.
Per la determinazione della passivita e stataméta la metodologia denomindeoject Unit
Credit Costadottando ipotesi attuariali non dissimili rispedi 31 dicembre 2014.

Le ipotesi considerate in sede di valutazione atileadel Trattamento di Fine Rapporto sono
riepilogate nelle seguenti tabelle.

Ipotesi economico - finanziarie

Tasso annuo di attualizzazione 1,86%

Tasso annuo di inflazione 1,50% per il 2016
1,80% pe2017
1,70% pez018
1,60% pe2@19
2,00% daPRadn poi

Tasso annuo di incremento TFR 2,625% per il 2016
2,850% pea017
2,775% pea018
2,700% pe019
,aD0% dal 2020 in pc

Tasso annuo di incremento salariale 1,00%
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Ipotesi demografiche

Decesso Tabelle di mortalita RG48 pubblicate daligioneria Generale dello Stato
Inabilita Tavole INPS distinte per eta e sesso

Eta pensionamento 100% al raggiungimento dei régaicO

Anticipazioni 2,50%

Turnover Risanamento S.p.A. 5,00%

A partire dal 1° gennaio 2007 la Legge Finanziadhi relativi decreti attuativi hanno
introdotto modifiche rilevanti alla disciplina d€FR, tra cui la scelta del lavoratore in merito
alla destinazione del proprio TFR maturando (adfah previdenza complementare oppure al
“Fondo di Tesoreria” gestito dallINPS).

Ne deriva, pertanto, che I'obbligazione nei confrdell'INPS, cosi come le contribuzioni

alle forme pensionistiche complementari, assumamatura di “Piani a contribuzione
definita”, mentre le quote iscritte al fondo TFRmtengono, ai sensi dello IAS 19, la natura
di “Piani a benefici definiti”.

NOTA 12 — FONDI PER RISCHI E ONERI FUTURI

Sono cosi dettagliati:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

Fondo per rischi di natura fiscale e tribute 20.176 1.176 19.000
Altri fondi 1.377 1.128 249
Totale 21.553 2.304 19.249

La movimentazione intervenuta nell’esercizio rigult

31.12.2015 31.12.2014

Saldo iniziale 2.304 2.324
Accantonamenti dell’esercizio 19.300 180
Utilizzi dell’'esercizio (60) (200)
Altri movimenti 9 -
Saldo finale 21.553 2.304

Nello specifico si fa presente che dlaccantonamenti dell’esercizio” accolgono lo
stanziamento non ricorrente (comprensivo di onespese accessorie) di euro 19 milioni
relativo alla definizione in esito a conciliaziogridiziale di avvisi di accertamento relativi
alle annualita 2005 — 2009, intercorsa in databbr@go 2016, come ampiamente dettagliato
nella Relazione cui si rimanda.
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NOTA 13 — DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA’ NON CORREN TI

Tale posta, pari a 351 mila euro (di cui 335 milarse parti correlate) recepisce
esclusivamente i debiti verso inquilini per depasaiuzionali ricevuti comprensivi di interessi
maturati.

NOTA 14 — PASSIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

Il saldo pari a 552.332 migliaia di euro (di cui74%64 relativi a parti correlate) € cosi
composto:

31.12.2015 31.12.2014  Variazione

Debiti finanziari (quota a breve termine):

Debiti verso banche 307.347 323.809 (16.462)
Debiti verso imprese controllate 244.985 365.853 (120.868)
Totale 552.332 689.662 (137.330)

Alla data della presente Relazione finanziariasaldo della postadebiti verso banche
correnti” e principalmente composto dalla quote correntifidanziamenti Banca Popolare di
Milano (correlati con liniziativa di sviluppo Mileo Santa Giulia), dalla linea Iva nonché
dalla quota residua della linea Back Up.

Come dettagliatamente indicato nel paragrafo 3l& dRelazione si fa presente che per la
linea Back up, per la linea di credito per casdicipazione rimborso iva e per i debiti non
ipotecari (chirografari) e stata ottenuta dagltusitdi credito la moratoria fino al 31 dicembre
2016.

| “debiti verso imprese controllatesi riferiscono a finanziamenti contrattualmentgolati
alle condizioni medie di mercato applicate al Gmppme indicato nella Nota 35.

Il sensibile decremento rispetto all'esercizio paente e dovuto alle operazioni di
ricongiungimento delle posizioni creditorie e delig verso le imprese del Gruppo che ne
hanno reso possibile la riduzione complessiva egdsizione debitoria media fruttifera. Tali
operazioni si sono rese possibili solo nel presestrcizio grazie alla positiva conclusione
dell’Accordo di Ristrutturazione avvenuta in daadicembre 2014.

NOTA 15 - DEBITI TRIBUTARI

| “debiti tributari”, pari a 211 mila euro (contro i 208 mila euro petcedente esercizio)
sono riferiti a ritenute su professionisti e latoradipendenti.



NOTA 16 — DEBITI COMMERCIALI, PER IMPOSTE, VARI E A LTRE PASSIVITA’
CORRENTI

Si decrementano, nel complesso, di euro 48.615ar8lano cosi composti:

31.12.2015 31.12.2014 Variazione

Debiti commerciali:

Debiti verso fornitori 4.679 3.425 1.254
Acconti 1.509 1.509 -
Verso imprese controllate 44.462 90.261 (45.799)
Verso parti correlate 312 3.031 (2.719)
50.962 98.226 (47.264)
Debiti vari e altre passivita correnti:
Debiti verso istituti di previdenza 278 325 47
Dividendi deliberati, ma ancora «
corrispondere ad azionisti 30 30 -
Altre passivita correnti 1.913 3.217 (1.304)
2.221 3.572 (1.351)
Totale 53.183 101.798 (48.615)

Nei “debiti verso imprese controllate’confluiscono principalmente i saldi dalle stesse
trasferiti per le procedure di “IVA di gruppo” e t@solidato fiscale” alla capogruppo

Risanamento in qualita di controllante.

Il sensibile decremento rispetto all’'esercizio paEnte € dovuto alle operazioni di

ricongiungimento delle posizioni creditorie e delig verso le imprese del Gruppo che ne
hanno reso possibile la riduzione complessiva elghosizione debitoria media fruttifera. Tali

operazioni si sono rese possibili solo nel presestxcizio grazie alla positiva conclusione
dell’Accordo di Ristrutturazione avvenuta in dafadicembre 2014.

Le “altre passivita correnti’ricomprendono, tra gli altri, i debiti verso glrgani Sociali.

NOTA 17 — STRUMENTI FINANZIARI

La Societa ha in essere un’operaziondntiérest Rate Swaphe, alla data della presente
Relazione, non e trattato in hedge accounting.
Le caratteristiche di tale derivato sono di seguassunte:

Contraente: Risanamento S.p.A.

Controparte: Banca Popolare di Milano Scarl
Denominazione: Interest Rate Swap

Finalita: Copertura specifica rischio tassi su utu
Nozionale: 9,4 milioni di euro (con piano di amnaoniento)
Paga: Tasso fisso

Riceve: Euribor a 6 mesi
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Periodicita regolamenti: Semestrale
Scadenza: 2017

In applicazione di IAS 32 e di IAS 39, gli strumeefihanziari derivati sono rilevati in
bilancio come passivita ed iscritti al |diar value

Al 31 dicembre 2015 la valutazione degli strumdirtanziari al fair value risulta essere
negativa per euro 455 mila.

Cash Flow Hedge

Movimentazione Riserva di Cash Flow Hedge

La tabella di seguito riportata riassume i valaiziali e finali, nonché la movimentazione
della Riserva dCash Flow Hedge

Riserva di Cash Flow Hedge - Rischio Tasso 31-dic-15 | 31-dic-14
Saldo iniziale (al lordo delle imposte) (799) (1.380)
Variazioni positive (+) / negative (-) della risardi CFH per rilevazione di 267 425
nuova efficacia

Variazioni positive (+) /negative (-) per storndldefficacia (211) 155
negativa/positiva da P/N e imputazione di onerwvprti finanziari a C/E

Saldo finale (al lordo delle imposte) (743) (799)

Periodo di realizzo dei flussi

Nel corso del presente esercizio e nel 2014périodo di realizzo dei flussi"non e
quantificato in quanto lo strumento finanziarieessere non e trattato in hedge accounting.

NOTA 18 — ATTIVITA’ DATE A GARANZIA DI PASSIVITA' F  INANZIARIE

A garanzia di passivita finanziarie proprie sonatestiscritte ipoteche sugli immobili di
proprieta di societa controllate per 100.000 miglidi euro (il cui valore di carico é pari a
42.612 migliaia di euro).

Inoltre, a garanzia di passivita finanziarie dedtecieta controllate, € stato iscritto pegno
sulle quote sociali possedute per un ammontareird 80 mila (di cui 40 mila a favore di
parti correlate).

Le costituzioni in pegno sono state effettuate daoncia al diritto di voto da parte del
creditore pignoratizio e quindi senza limitazionéntrollo delle societa.
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Infine a garanzia della linea iva e stato concésgmegno il credito IVA chiesta a rimborso,
comprensivo di interessi, per euro 22,9 milioni.

NOTA 19 — IMPEGNI E PASSIVITA’ POTENZIALI

Le garanzie prestate nell'interesse delle societdduppo da Risanamento S.p.A. o da terzi
ma con Risanamento S.p.A. in qualitd di coobbligado beneficiario sono pari a euro
426.597 migliaia e sono cosi dettagliate:

- euro 217.346 migliaia relative a garanzie coteeleon liniziativa 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 14.251 migliaia a garanzia di costi corielitarea ex Falck.

Le fidejussioni prestate da terzi nell'interesseRtBanamento S.p.A. ammontano invece a
euro 10.936 migliaia (di cui 5.262 prestate daigantrelate) ) e sono cosi dettagliate:

- euro 2.936 migliaia relative a garanzie e cordragzie in materia di iva di Gruppo;

- euro 8.000 migliaia relative a garanzie rilaseiat fronte di cessioni di partecipazioni
avvenute negli esercizi precedenti.
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INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

NOTA 20 — RICAVI

2015 2014
Affitti 1.293 1.292
Vendita di immobili e aree - 150
Prestazioni di servizi 1.928 2.260
3.221 3.702

Gli “affitti” derivano dai canoni di locazione (tutti verso patbrrelate) percepiti
sull'immobile di Torri del Quartesolo e sono indacon il precedente esercizio.

Le “vendite per immobili e areesi riferivano ai proventi derivanti dalla cessiaiaun’unita
immobiliare sita in Milano Via Ripamonti avvenutel precedente esercizio.

Le “prestazioni di servizi” si riferiscono al corrispettivo contrattualmenteonosciuto da
societa controllate per i servizi tecnici, contallihanziari e fiscali resi dalla struttura.

Per la ripartizione per settore di attivita si rimda alla Nota 30 “Informativa di settore”.

NOTA 21 — ALTRI PROVENTI

Gli altri proventi sono pari a 752 mila euro (dii G46 mila verso parti correlate) e sono in
linea con il precedente esercizio ove ammontavario6a6 migliaia di euro; tale voce é
principalmente composta da rivalse da inquilini.

Per la ripartizione per settore di attivita si rimda alla Nota 30 “Informativa di settore”.
NOTA 22 — ACQUISTI DI IMMOBILI

Tale voce, valorizzata per euro 1.320 mila nel @odel 2014 era riferita all’acquisto
dell'immobile sito in Milano via Manin.

NOTA 23 — COSTI PER SERVIZ|

Sono cosi composti:

2015 2014

Costi di bonifica e gestione tecnica di cantiere 340 447
Spese manutenzione e gestione immobili 1.448 3.979
Commissioni su fidejussioni 284 1.550
Prestazioni professionali, amministrative, societa

e di revisione 800 1.512
Legali e notarili 819 1.649
Emolumenti Amministratori e Sindaci 1.168 3.319
Servizi societari 209 133
Altri servizi 976 1.135

6.044 13.724
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Si evidenziano sensibili riduzioni su tutte le pipali voci di costo che compongono tale
posta.

Tale voce comprende anche costi verso correlatead&?2 mila euro.

NOTA 24 — COSTI DEL PERSONALE

2015 2014
Salari e stipendi 2.146 2.545
Oneri sociali 728 842
Trattamento di fine rapporto 148 158
Altri costi del personale 24 300
3.046 3.845

Si evidenzia la sensibile riduzione del costo rigpal precedente esercizio dovuta alla
prosecuzione del processo di rivisitazione orgatiza e strutturale del Gruppo.

Non si registrano movimentazioni nella composizida#organico durante I'esercizio 2015.
Rimangono pertanto 22 dipendenti di cui 5 dirigenti7 quadri e impiegati.

NOTA 25— ALTRI COSTI OPERATIVI

2015 2014

Noleggi 162 178
Svalutazioni e perdite su crediti - 19
Altri accantonamenti 19.300 180
[.M.U. 325 320
IVA indetraibile 408 571
Altri 283 313

20.478 1.581

Si fa presente che la postltri accantonamenti“ accoglie lo stanziamento non ricorrente
(comprensivo di oneri e spese accessorie) di eirilioni relativo alla definizione in esito a
conciliazione giudiziale di awvisi di accertamemntelativi alle annualita 2005 — 2009,
intercorsa in data 2 febbraio 2016, come ampiameéetéagliato nella Relazione cui si
rimanda.
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NOTA 26 — PLUSVALENZE/MINUSVALENZE/SVALUTAZIONI/RIP RISTINI DI
VALORE DI ATTIVITA’ NON RICORRENTI

2015 2014
Ripristini di valore di partecipazioni 3.513 1.568
Altri proventi 142 1.657
3.655 3.225
Svalutazione partecipazioni (24.253) (65.930)
Svalutazione crediti finanziari (31) 0
Altri oneri (457) (447)

(24.741)  (66.377)
(21.086)  (63.152)

| “Ripristini di valore” e le “svalutazioni partgeazioni” sono analiticamente indicati alla
Nota 3 cui si rimanda.

NOTA 27 — PROVENTI FINANZIARI

2015 2014

Da partecipazioni iscritte nelle immobilizzazioni
- dividendi 5.585 33.000
5.585 33.000

Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni
- interessi da controllate 11.347 21.894
11.347 21.894

Proventi diversi dai precedenti

- interessi attivi bancari 2 3
- interessi e commissioni da altri 361 360
363 363

17.295 55.257

| “proventi da partecipazioni iscritte nelle immolaiiazioni” si riferiscono alla controllata
Etoile Deuxiéme S.a.r.l. che é stata ogggettoqiiidiazione nel corso del mese di dicembre
2015.

Gli “Interessi da controllaté evidenziano un sensibile decremento rispettoesditcizio
precedente riconducibile alle operazioni di ricamgjimento delle posizioni creditorie e
debitorie verso le imprese del Gruppo che ne haaso possibile la riduzione complessiva
dell'esposizione debitoria media fruttifera. Talpevazioni si sono rese possibili solo nel
presente esercizio grazie alla positiva conclusim#liEAccordo di Ristrutturazione avvenuta
in data 31 dicembre 2014.
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NOTA 28 — ONERI FINANZIARI

2015 2014
Interessi su mutui e finanziamenti 11.272 10.748
Interessi passivi su debiti v/controllate 6.821 12.695
Oneri su prestiti obbligazionari 0 7.539
Oneri su contratti derivati 539 835
Ammortamento oneri su finanziamenti fondiari 47 727
Altri oneri finanziari e commissioni 174 2.199

18.853 34.743

Le principali variazioni riguardano:

“Interessi passivi su debiti verso controllatal sensibile decremento rispetto all’esercizio
precedente & dovuto alle operazioni di ricongiurggita delle posizioni creditorie e debitorie
verso le imprese del Gruppo che ne hanno reso hplesda riduzione complessiva
dell’esposizione debitoria media fruttifera. Talpesazioni si sono rese possibili solo nel
presente esercizio grazie alla positiva conclusaelBAccordo di Ristrutturazione avvenuta
in data 31 dicembre 2014.

“Oneri su prestiti obbligazionari? il sensibile decremento e imputabile al rimbodsb POC
2007 — 2014 avvenuto nel mese di maggio 2014 esaltaessiva conversione in equity del
Prestito Convertendo 2011 — 2014 avvenuta nel miegiegno 2014.

NOTA 29 - IMPOSTE

Nel presente esercizio, come nel precedente, tale & composta esclusivamente da fiscalita
differita di ammontare pari a 2.973 migliaia di @contro i 1.950 mila euro del 2014)

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 30 — INFORMATIVA DI SETTORE

In ottemperanza all'lFRS 8 si forniscono di seguilo schemi economico — patrimoniali

relativi ai settori operativi.

Al 31 dicembre 2015 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 Invesnrr(ﬁrngdlnmgn;obnlan Ricaw/Costi non allocati Totale
31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre] 31 dicembrd 31 dimere 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre]
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

Ricavi 1.928 2.26 1.29 1.442 0 0 3.221 3fo02
Variazione delle imanenze 0 0 (2.040, 1.04p 0 (2.040) 1.0
Altri proventi 0 Q 746 1.38y 249 753 1.416
Valoredella Produzione 1.929 2.26 (@) 3.869 7 229 1.984 6.358
Acquisti di immobili 0| q q (1.320 D (1.32p)
Costi per servizi 0 0 (1.792 (4.454) (4.25R) (9.240) (6.084) (13.124)
Costidel personale 0 o a q (3.046 (3.84%) (3.046) (3.845)
Altri costi operativi 0 0 (402 (631] (20.075) (95p) (20.477) (1.981)
EBITDA 1.924 2.26 (2.19%) (2.53p) (27.36¢6) (13.8B6) (27.633) 12
Ammortamenti 0 o a q (51 4q (51) 49)
Plusvalenze / Minusvalenze / Svalutazioni / Ririsdi
valore di attivita non ricorrenti (20.740 (64.347 (96) 1.4%7 (250) (267) (21.486) (63]152)
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) (18.812) (62.082) (2.291 (1079 (27.667I) (14.143) (48.770) (77.394)
Quota deirisultati delle partecipazioni in impresdlegate

: L 0] q
valutate secondo il metodo del patrimonio netto
Proventi/(oneri) finanziari (1.559; 20.51p
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERVANTE
DALLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO (50.329 (56.789)
Imposte sul reddito del periodo 2.973 1.95]
UTILE (PERDITA) DERIVANTE DALLE ATTIVITA' IN
FUNZIONAMENTO (47.356 (54.839)
Utile/(perdita) netto da attivita destinate allandé
UTILE (PERDITA) DEL PERIODO (47.356 (54.839)

197



Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2015 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

Holding - Investiment Importi non
(valori in migliaia) Parteci g ioni Immohiliari zﬁocati Totale
paz (Trading)
Attivita 811.722 32.494 64.649 908.86%
Passivita 353.235 3.174 279.986 636.395

Le attivita e le passivita suddivise per settorglatlicembre 2014 sono le seguenti:

Attivita e Passivita di Settore

Holding - Investiment Importi non
(valori in migliaia) Parteci g ioni Immohiliari zﬁocati Totale
paz (Trading)
Attivita 1.029.284 30.542 77.096 1.136.92p
Passivita 520.850 2.492 294.092 817.434
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NOTA 31 - RENDICONTO FINANZIARIO

Il rendiconto finanziario evidenzia separatamenfiussi di cassa derivanti dall'attivita di
esercizio, di investimento e di finanziamento.

Tale impostazione determina pertanto la rappresema 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 proiduz 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. Ldt& di investimento € indicata
separatamente perché essa e, tra I'altro, indecativinvestimenti/disinvestimenti effettuati
con |'obiettivo di ottenere in futuro ricavi e flsidi cassa positivi;

« flusso monetario da attivita finanziaria. L'att&itli finanziamento e costituita dai flussi
che comportano la modificazione dell’entita e detfanposizione 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 illusiaie Note 3 e 5;

b) trattasi sostanzialmente della plusvalenza dergvalala liquidazione della controllata
Etoile Deuxiéme S.a.r.l.

c) la variazione del periodo viene illustrata alle &laf e 12;

d) la variazione del periodo ¢ illustrata alla Nota 4;

e) l'incasso derivava dalla cessione dellimmobilesit Milano — via Ripamonti, nel corso
del 2014.

f) la variazione del periodo ¢ illustrata alla Notd 5,e 16;

g) trattasi di acquisti di “altri beni”;

h) Trattasi della liquidazione della partecipazioneiletDeuxiéme S.a.r.l. avvenuta nel mese
di dicembre 2015

i) la variazione del periodo viene illustrata alle &l8te 13;

j) la variazione del periodo € illustrata alle Note B3;

K) I'incremento del periodo e dettagliatamente illagiralle Note 10 e14;

Le movimentazioni delle poste di cui ai punti f),a@ k) sono dovute alle operazioni di
ricongiungimento delle posizioni creditorie e delig verso le imprese del Gruppo. Tali
operazioni si sono rese possibili solo nel presestrcizio grazie alla positiva conclusione
dell’Accordo di Ristrutturazione avvenuta in dafadicembre 2014.



NOTA 32 — INFORMATIVA SUI RISCHI

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita si sostanzia nel rischioecle risorse finanziarie di cui la Societa puo
disporre possano non essere sufficienti a copuitedli impegni di pagamento, derivanti sia
dalla gestione caratteristica sia da quella firenmei

La tabella di seguito riportata riassume il profiamporale delle passivita finanziarie al 31
dicembre 2015, comparato con l'esercizio chiuso3al dicembre 2014 sulla base dei
pagamenti contrattuali non attualizzati.

RISCHIO DI LIQUIDITA'

Totale cash

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2015 flow <6 mesi > 5 anni

Passivita finanziarie

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (7.468 (180 (4.081) (998) (21p) (1.995)
Passivita finanziarie (323.255 (179 (92.041) (231.044)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (330.723 (180 (4.251) (93.039) (231.258) (1.995)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio ditasso
- cash flow in entrata

- cash flow in uscita (473 (226), (246
Totale (473 g g (226, (246|
PO ONE A DICEMBRE 20 96 80 4.25 93.266 04 99

Totale cash
flow

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2014

STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI

Debiti commerciali, vari e altre passivita (7.77T) (1.886) (4.934) @37
Passivita finanziarie (354.959) (713.259) (238.394) (14.265) (7.046)
Fidejussioni

Impegni e garanzie
Totale (362.736) (1.886) (80.188) (259.351) (14.265) (7.046) -

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Derivati su rischio di tasso
- cash flow in entrata
- cash flow in uscita (932) (348) (288) 217 (80)
Totale (932) - (348) (288) 217y (80) -

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBERE 2014 (363.668) (1.886)  (80.536) (250.639)  (14.482)
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Il prospetto “rischio di liquidita” & stato redattoella riga afferente le “passivita finanziarie”,

tenendo conto delle moratorie sottoscritte conigiltuti di credito; non sono state invece

considerate le richieste di ulteriore riscadenzistm@&onostante gli istituti di credito abbiamo
gia manifestato plurimi e formali riscontri circh positivo accoglimento delle suddette

richieste comunicando la disponibilitd a sottopard® parere positivo ai propri competenti
organi deliberanti. Per maggiori dettagli si rinabla Relazione sulla Gestione al paragrafo
Risk Management.

Infine il prospetto non include gli interessi pasgd i differenziali non pagati sui derivati che

al 31 dicembre 2015 risultano insoluti. L'ammontdreali interessi risulta pari a 14.375

migliaia di euro.

Rischio di mercato

L’esposizione della Societa ai rischi di mercatdcenducibile principalmente al rischio di
tasso di interesse derivante dai finanziamentisactavariabile accesi ed alle operazioni di
copertura in strumenti finanziari derivati; talsatio si identifica nella variazione inattesa
dell'andamento futuro dei tassi di interesse cheepbe determinare maggiori costi per
'azienda.

Di seguito é riportata, in forma tabellare, 'asaldi sensitivita relativa ai possibili impatti
sull’'utile ante imposte (a causa sia delle variazaelfair valuedelle attivita e delle passivita
finanziarie, sia dei maggiori/minori interessi fivz@ari attivi/passivi) e sul patrimonio netto
della Societa (a causa di variazioni tif valuedegli strumenti derivati ikash flow hedge
derivante da ragionevoli variazioni (shock posito@l’1% e negativo dello 0,5%) del tasso
di interesse mantenendo fisse tutte le altre vairiab

Con riferimento all'analisi di sensitivita al 31cdimbre 2014, si segnala che tutti gli importi
insoluti e non confluiti nel nuovo debito "prestdbbligazionario convertendo” non sono stati
considerati nel calcolo dell'esposizione totalgsahio tasso, in quanto infruttiferi di interessi.

RISCHIO DI TASSO

Conto Economico Patrimonio Netto

B - . Valore contabile
Rischio di tasso - Esposizione e sensitivity analgs Shock up Shock down Shock up Shock down

31-dic-15 | 31-dic-14 | 31-dic-1§ 31-dic-1f

Attivita fruttifere di interessi
Passivita finanziarie a tasso variabdegh flow sensitivity) (302.157 (324.851) (3.02p) (3.249) 402 25
Strumenti derivati trattati ihedge accounting
- fair value
- cash flow

Strumenti derivati non trattati iledge accounting (455 (1.025]

- fair value 97] 231 (10] (23

- cash flow 94 153 © (15
Totale (302.612) (325.87¢) (2.83[) (2.865) 283 286

L’analisi evidenzia come a fronte di un ipotetiogriemento dell'’1% dei tassi di interesse, per
effetto dell'azione delle coperture tramite denyva avrebbe un incremento degli oneri
finanziari di euro (3.022) mila mentre I'effettoecki avrebbe in assenza di coperture sarebbe
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negativo per euro (2.831) mila. In tale scenariatefico la riserva di patrimonio netto non
subirebbe variazioni.

Con uno shock down dello 0,5% dei tassi di intexegls oneri finanziari subirebbero un
decremento di euro 302 mila mentre I'effetto chawsebbe in assenza di coperture sarebbe
negativo per euro 283 mila; nessun impatto si deedulla riserva di patrimonio netto

Tale risultato e sostanzialmente dovuto al fatte kkhstrumento finanziario in essere non e
stato trattato, nel 2015, in hedge accounting.

La Societa non presenta esposizione al rischi@utibio e in maniera residuale al rischio di
prezzo al 31 dicembre 2015.

Per ulteriori informazioni si rimanda a quanto ga@entemente illustrato in Relazione sulla
gestione.
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NOTA 33
FINANZIARI (IFRS 7)

CLASSIFICAZIONE E FAIR VALUE DEGLI

STRUME NTI

Di seguito la classificazione di attivita e passivinanziarie cosi come richiesta dall'lFRS 7,

con indicazione separata del fair value.

LASSIFICAZIONE

Valore contabile

Valore contabile

passivita AV 5 ivita finanziarie | PSSV Fair value
finanziarie desigantd finanziarie detenut Crediti e finanziarie | o ikl per la | nanziarie al Derivati d Quota Quota non
21 fair value (B Finanziamenti | detenute fino a ‘endta costo copertura corrente corrente
scadenza ammortizzato
ATTIVITA' 31-dic-15

- Altre attivita

- Creditifinanziari verso imprese colleg@ controllate 395.976| 395.976 395.97

- Crediti vari ed altre attivita (Depositiuzionali) a7 47 4
- Cassae altre disponibilita liquide equivalent 11.434 11.434 11.434
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti 9.043 9.043 9.04,
- Titoli e partecipazioni

- Partecipazioniin altre imprese 1 1

- Titoli diversi dalle partecipazioni

- Fondid'investimento

- Titoli azionari
- Crediti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge accougtin
Totale attivita finanziarie - 416.500 1i - 416.484 47| 416.501

PASSIVITA' 31-dic-15

- Debiti commerciali, vari ed altre passivita coenti 53.183| 53.18: 53.18:
- Altre passivita non correnti (depositi cauzioali) 351 351 35:
- Passivita finanziarie 559.245| 552.33: 6.913 564.24
- Debiti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge accougtin 455 45! r 45!
Totale passivita finanziarie - - - 854.517 454 249.10 552.332 455

Valore contabile

Attivita

Passivita

CLASSIFICAZIONE

Valore contabile

CENENEED || CEUeelle) Crediti e finanziarie A;g’"énf:ginz'f'l‘: finanziarie al Derivati di Quata Quotanon | rvlue
i airaue | por lanogosiasiond Fnanziamenti | detenute finoa | “SPTCPS costo copertura | corrente | corrente
scadenza ammortizzato
ATTIVITA' 31-dic-14

- Altre attivita

- Crediti finanziari verso imprese collega controllate 424.464) 424.464) 424.464

- Crediti vari ed altre attivita (Depositiuzionali) 17 17 1
- Cassa e altre disponibilita liquide equivalenit 19.393 19.393 19.39.
- Crediti commerciali, vari ed altre attivita correnti 171.600] 171.600| 171.60
- Titoli e partecipazioni

- Partecipazioni in altre imprese 6 6

- Titoli diversi dalle partecipazioni

- Fondi d'investimento

- Titoli azionari 16 16 1
- Crediti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge accougtin
Totale attivita finanziarie - 16 615.474 6 - : 190.993 4203 615.49

PASSIVITA' 31-dic-14

- Debiti commerciali, vari ed altre passivita corenti 101.956| 101.95 101.95!
- Altre passivita non correnti (depositi cauzioali) 350 350 35
- Passivita finanziarie 344.643] 323.81f 20.833 348.43.
- Debiti per strumenti finanziari derivati

- Derivati trattati in hedge accounting

- Derivati non trattati in hedge accougtin 1.025 1.02 1.02
Totale passivita finanziarie - - - 446.949 1.02 426.79: 21.184 447974




In relazione agli strumenti finanziari rilevati &ir value, il principio IFRS , in seguito
all’emendamento emesso dallo IASB nel marzo 2(00Biade che tali valori siano classificati
sulla base di una gerarchia di livelli che riflettasignificativita dei dati di input utilizzati
nella valutazione. In particolare, 'emendamentdee tre livelli difair value:

» Livello 1 — se lo strumento finanziario € quotataun mercato attivo;

» Livello 2 — se il fair value & misurato sulla baseecniche di valutazione che utilizzano in
input parametri osservabili sul mercato, diversdiedquotazioni dello strumento stesso;

» Livello 3 — se il fair value e calcolato sulla baldecniche di valutazione che prendono a
riferimento parametri non osservabili sul mercato.

Tutte le attivita e passivita finanziarie valutatefair value al 31 dicembre 2015, sono
classificabili nel livello gerarchico numero 2,gaanto il Gruppo detiene solamente contratti
di tipo interest rate swapdinterest rate cafa copertura del rischio tasso d’interesse.

Inoltre, nel corso dell’esercizio 2015 non vi satati trasferimenti tra livelli differenti.

La valutazione defair value dei derivati inseriti in bilancio é stata effettaiattraverso

I'utilizzo di modelli di valutazione autonomi, iragicolare:

» con riferimento aglinterest rate swag stato applicato il metodo d#iscounted 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 seguerdtiddi mercato, rilevati al 31 dicembre
2015 da information provider esterni;

» tassi a breve termine e tassiaprelativi alla valuta EUR,;

e quotazioni dei contratfuturessull’Euribor a 3 mesi;

» superfici di volatilita implicita dei contratti cadloor indicizzati all’Euribor;

» fixing storici dei tassi Euribor.
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NOTA 34 — CORRISPETTIVI DI REVISIONE CONTABILE E DE | SERVIZI DIVERSI
DALLA REVISIONE

Ai sensi dell’art. 149-duodieces del Regolamentoittemti Consob i corrispettivi di revisione
contabile e dei servizi diversi dalla revisione tadmle riconosciuti alla Societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. e ad altri revisorogquelli di seguito indicati:

Servizio Soggetto che ha erogato Destinatario Imptr

il servizio
Revisione (1) PWC Capogruppo 307
Altri servizi (2) PWC Capogruppo 16

323

Gli importi indicati nella tabella sono esposti@do del contributo Consob e delle spese.
(2): In tale posta sono contenuti gli onorari reladlla revisione dei flussi informativi predispggosa

partire dall’esercizio 2015, ai fini del consolidati Intesa Sanpaolo S.p.A..
(2): In tale posta sono contenuti gli altri sensgolti in ottemperanza di leggi o regolamenti

Per i compensi pertinenti alle societa del Grupgpinganda alle informazioni fornite nel’lomonima
sezione della Nota al Bilancio Consolidato.
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NOTA 35 - RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

Alla data di riferimento risultano in essere i sewgfu rapporti con imprese controllate, collegate,
controllanti e correlate. Per completezza si segealme tali importi siano esposti al netto delle
svalutazioni apportate nonché delle rinunce a tirefiettuate dalla Societa per ricapitalizzare
alcune Controllate, come dettagliatamente indicalta Nota 3.

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

31/12/2015
(euro/000)
o . Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credm. . Finanziarie Finanziarie Debiti L
Finanziari Commerciali ; ; Commerciali
non correnti correnti
Societa Controllate 395.718 6.469 (244.986) (44.462)
Societa Collegate 258
Societa Correlate (Istituti di credito) 8.291 51 (212.978)
Altre societa Correlate 4 (647)
Totale 395.976 8.291 6.524 (457.964) (45.109)
31/12/2014
(euro/000)
o . Pass. Passivita .
DESCRIZIONE .Credl.tl . Cassa Credm. . Finanziarie Finanziarie Debiti L
Finanziari Commerciali ; ; Commerciali
non correnti correnti

Societa Controllate 424.176 169.436 (365.853) (90.261)
Societa Collegate 288
Societa Correlate (Istituti di credito) 16.734 (21.858) (323.809)
Altre societa Correlate 1.547 (3.365)
Totale 424.464 16.734 170.983 (21.858) (689.662) (93.626)

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

31/12/2015
(euro/000)

DESCRIZIONE Ricai  Altri Proventi  COSU Per Prowenti Oneri -

Senvizi Finanziari Finanziari

Societa Controllate 1.928 11.347 (6.820)
Societa Correlate (Istituti di credito) (161) 1 (8.848)
Altre societa Correlate 1.293 746
Totale 3.221 746 (161) 11.348 (15.668)
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31/12/2014

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

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

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

Ai sensi della delibera Consob N°17721 del 12 ma2®d0 si fa presente che, I'operazione
ampiamente descritta nel paragrafo 3.3 della Ralazitra Risanamento Spa e MSG Residenze Srl
da una parte e Deutsche Pfandbriefbank AG e Intega®lo dall’altra considerata tra parti
correlate e di “maggiore rilevanza”, ha visto laglisposizione di un documento informativo messo
a disposizione del mercato in data 29 dicembre 2015

Per quanto riguarda le informazioni relative allatuma dell’attivita dell’impresa e agli eventi
successivi alla chiusura dell’'esercizio, si rinaiaontenuto della Relazione sulla gestione.

per il Consiglio di Amministrazione

Firmato Claudio Calabi (Presidente)

207



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 Presidente, ¢ 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 ¢ 4, del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.58:

e [’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
e L’effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio nel
corso del periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2015.

2. Si attesta, inoltre, che:

2.1 il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2015:

a) ¢ redatto in conformitd ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella
Comunita europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 19 luglio 2002;

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili

¢) ¢ 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 ’equilibrio
economico ¢ finanziario.

2.2 larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato

della gestione, nonché della situazione dell’emittente, unitamente alla descrizione dei
principali rischi e incertezze cui & esposto.

Milano, 2 febbraio 2016

Il Presidente I1 Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti gow
e 1 4«4— >
(Claudio Calabi) (Silvio Di Loreto)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
SUL BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2015
DI RISANAMENTO S.P.A.,

REDATTA AI SENSI DELL’ART. 153 D.LGs. 58 /1998

Signori Azionisti,
in apertura il Collegio Sindacale rende noto che Vesercizio 2015 & il primo escrcizio
successtvo alla chiusura del’Accordo di Ristrutturazione ex art 182 bis L.F., sottoscritto nel
2009 da Risanamento e da alcune sue controllate con le principali banche creditrici che si &
concluso il 31 dicembre 2014, e che & risultato sostanzialmente in linea con le linee guida

strategiche per il biennio 2015-2016 approvate dal Consiglio di Amministrazione il 13

marzo 2015,

L'esercizio ¢ stato caratterizzato da un evento a lungo atteso ovvero, nel mese di luglio
2015, Tintervenuto dissequestro totale dell’area di Milano Santa Giulia ad opera del

Tribunale di Milano con la restituzione delle aree alla societd proprietaria.

Si tratta certamente di un elemento essenziale per il rlancio del Progetto di sviluppo

immobiliare da parte del Gruppo Risanamento.

Il progetto di bilancio dell’esetcizio 2015 & anche il primo bilancio approvato dal nuovo
Consiglio di Amministrazione nominato dall’Assemblea degli Azionisti del 29 aprile 2015,
per il triennio 2015-2017, che ha ridotto a 5 il numero dei componenti il Consiglio

medesimo.

Premesso quanto sopra, lattivied di vigilanza svolta nel corso delPesercizio chiuso al
31 dicembre 2015 & stata eseguita dal Collegio Sindacale nel rispetto delle previsioni di
leggre, tenendo anche conto dei principi di comportamento raccomandati dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e delle comunicazioni
CONSOB in materia di controlli societari e attivitd del Collegio Sindacale.

Il Collegio Sindacale, nella sua atruale composizione, & stato nominato, per il triennio 2013-
2015, con delibera assembleatrc del 29 aprile 2013, e pertanto con l'approvazione del
bilancio al 31 dicembre 2015 giunge a conclusione del suo mandato.

L’assemblea degli Azionisti dovri pertanto provvedere alla sua sostituzione.
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Risanamento $.p.A. — Relazzons del Collegio Sindacale sul bilancio di exercisio al 31 dicembre 2015

Si ricorda che, a seguito dellemanazione del D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale svolge
anche le funzioni di Comitato per il controllo interno e la revisione contabile.

Per quanto attiene ai compiti di revisione legale dei conti, questi sono attualmente svolt
dalla societd PricewaterhouseCoopers S.p.A., nominata con delibera assembleare del 6
maggio 2008, per il novennio 2008-2016.

La maggior parte delle societd del Gruppo Risanamento sono soggette alla revisione legale
dei conu, di portata differenziata a seconda della loro significativitd, da parte di societd di
revisione.

Risanamento S.p.A & la koiding del citato Gruppo e redige, pertanto, anche il bilancio
consolidato; essa non & soggetta ad altrui direzione e coordinamento.

A 1l proposito il Collegio ricorda che I'Assemblea degli Azionisti di Risanamento Spa
tenutasi in data 29 aprile 2015 ha nominato 4 dei 5 amministratori componenti il nuovo
Consiglio di Amministrazione dalla lista dei candidati di Intesa Sanpaolo che risulta essere
P'azionista di riferimento con 1l 48,88% delle azioni ordinarie con dintto di voto.

Ricorrendo gli elementi previsti dall’'THRS 10 per il controllo, Risanamento S.p.A. & entrata
nel perimetro di consolidamento di Intesa Sanpaolo S.p.A. con Fapptovazione della
relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2015.

La Societa di contro non ha ricevato indirizzi gestionali tali da ritenere di essere sottoposta
allaltrui direzione e coordinamento ai sensi dell’art 2497 cod. civ.

In questo senso il Collegio sindacale ha raccomandato stretta coerenza a tale indirizzo di
comportamento.

Sulle attivita svolte nel corso dell’escreizio — anche in osservanza delle indicazioni fornite
dalla. CONSOB, con Comunicazione DEM/1025564 del 6 aprile 2001 e successive
modificazioni ¢ integrazioni (“Comunicazione sui contenuti della relazione del collegio
sindacale all’assemblea di cui agli artt. 2429, comma 3, del codice civile e 153, comma 1, del
d.Igs. 58/98 - Scheda riepilogativa dell'attivita di controllo svolta dai collegi sindacali”®) —

riferiamo quanto segue.

1 Abbiamo  vigilato  sullossetvanza della legge e dellatto  costitutivo.

In particolare, sulla base delle informazioni ricevute e delle apposite analisi condotte,
abbiamo accertato la conformitd alla legge, allo statuto sociale e ai principi di corretta

amministrazione delle operazioni di maggior rilievo cconomico, finanziario e patrimoniale
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Risanamento S.p.A. — Relagione del Collegio Sinduvale sul bitancio di esercizio al 31 dicombre 2015

effetwuate dalla Societ, verificando che le stesse non fossero manifestamente imprudenti o
azzardate, in potenziale conflito di interessi, in contrasto con le delibere assunte

dall’Assemblea o tali da compromettere Iintcgrita del patrimonio aziendale della Societh.

2. Il Collegio Sindacale non ha riscontrato ncl corso dell’esetcizio 2015 e
successivamente alla chiusura dello stesso operazioni atipiche e/o inusuali effettuate con
terzi o con parti correlate (incluse societd del Gruppo), anche ai sensi delle indicazioni
fornite dalla CONSOB, con Comunicazione n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006
(“Informativa societatia degli emittenti quotati ¢ degli emittenti aventi strumenti finanziari
diffusi tra il pubblico di cui allart. 116 del TUF — Richieste ai sensi dell’art. 114, comma 5,
del D.Lgs. 58/98").

Con riferimento alle operazioni di natura ordinaria poste in essere con societi del Gruppo e
con parti correlate (descritte dagli Amministratori nella Relazione sulla Gestione e nella
Nota Integrativa, cui si rimanda per quanto di competenza), queste risultano congrue e
rispondenti all’interesse della Societa.

Al riguardo, il Collegio Sindacale ricorda che, in recepimento delle disposizioni di cui al
Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive modificazioni e
integrazioni — “Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
cotrelate”, la Societd si ¢ dotata di una procedura in materia di operazioni con parti
correlate istituendo, sin da 25 novembre 2010, un apposito Comitato allinterno del
Consiglio di Amministrazione. Nel corso dell'esercizio 2015 la Societd ha modificato la
procedura OPC, tenuto conto dei nuovi assetti proprietari a seguito della conversione del
Prestito Obbligazionario Convertendo e della chivsura delPAccordo di Ristrutturazione ex
art 182 bis LF; inoltre, come di consueto, la Societi ha provveduto all'aggiornamento
periodico della mappatura delle proprie parti correlate.

St rappresenta che, nel corso del 2015, la Societa ha posto in essere un’operazione con patti
correlate qualificabile come Operazione di Maggior Rilevanza, ai sensi della specifica
Procedura in materia. Per tale operazione —tiguardante Paccordo tra Risanamento S.p.A. e
MSG Residenze S.rl. da una parte e Deutsche Pfandbriefbank AG e Intesa San Paolo
dallaltra, quest’ultima considerata patte correlata — & stato messo a disposizione del

pubblico apposito documento informativo in data 29 dicembre 2015.
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Risanamento S.p.A. — Relasione del Collegio Sindacals sui bilansso di esercisio al 31 dicembre 2015

3. Il Collegio ritiene adeguate le informazioni rese dagli Amministratori nella
Relazione sulla Gestione e nella Nota Tntegrativa in ordine alle operazioni di cui al punto 2.

che precede.

4. La Societa incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A.
ha rilasciato, in data odierna, ai sensi degli artt. 14 ¢ 16 D.Lgs. 39/2010, la Relazione di
propria competenza sul bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 di Risanamento S.p.A. in
cul attesta che “#/ bilancio d eserizio fornisce una rappreseniazione veritiera ¢ corvetia della sitnasione
patrimoniale e finanzjaria di Risanamento Spa al 31 dicembre 2015, del risultato economico ¢ det flnssi di
cassa per [esercigio chinso a tale data, in conformita agli International Vinancial Reporting Standards
addottati da/l'Unione Europea, nonché ai provwedimenti emanati in attuasione dell articolo 9 del D.Lgs. n°
38120057 e che “la relasione sulla Lestione ¢ le informazioni della relasione sul governo socielario ¢ i3
asselli proprietart sono coerents con il bilancio d'esercizio di Risanamento S pa al 31 dicenibre 20157,

Si da evidenza che la societi incaricata della revisione legale dei conti ha incluso nella
propria relazione un richiamo di informativa alla relazione sulla gestione avente ad oggetto
le motivazioni che hanno indotwo gli amministratori ad adottare i critert di continuics nella
reazione del bilancio al 31 dicembre 2015 pur in presenza di fattori di rischi e incertezze.
Viene inoltre richiamata I’ informativa degli Amministratori sulle azioni intraprese per il
contenimento di dette incertezze.

Sempre in data odiemna, la Societd incaricata della revisione legale dei conti ha altresi
rilasciato, ai sensi degli arte. 14 ¢ 16 D.Lgs. 39/2010, la Relazione di propria competenza sul
bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 del Gruppo Risanamento in cui attesta che
“t! bilancio consolidato fornisce una rappresentazione veritiera e corvetta della sitnagtone patrimoniale e
Jinansiariz de! Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2015, del risultato economizo ¢ dei flussi di cassa per
Pesercizio chinso a take data, in conformita agh International Financial Reporting Standards adottati
dall’Unione Europea, nonché ai provwedimenti emanati in atlnasione dell articolo 9 del D.Lgs n°
38/2005” e che “la relazione sulla Lestione ¢ le informaziont della relazione sul governo socictario g
assetti proprictari sono coerenti con &l bilancio consolidato del Gruppo Risanamento al 31 dicembre 2015,
Anche nella relazione al bilancio consolidato la societi incaricata della revisione legale dei
conti ha incluso un richiamo di informativa nei medesimi termini di quanto indicato nella

propria relazione al bilancio separato.
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Risanamento $.p.A. — Relagions del Collegio Sindacale sul bilaniio di eservizio al 31 divembre 2015

5. Nel corso dell'esercizio 2015 non & stata presentata al collegio alcuna denuncia ex
art. 2408 cod. civ..

6. Non abbiamo conoscenza di esposti di cul darc menzione all’Assemblea.

7. In relazione allattivita di vigilanza sullindipendenza della Societd incaricata della
revisione legale dei conti, di cui allart. 19, co. 1, lewt. d), D.Lgs. 39/2010, il Collegio
Sindacale — anche in qualita di Comitato per il controllo interno e la revisione contabile —
riferisce che, con comunicazione del 20 febbraio 2016 ai sensi dell’at. 17, co. 9, lett. a},

PricewaterhouseCoopers S.p.A. ha confermato la propria indipendenza e ha comunicato i

servizi di revisione e i servizi diversi dalla revisione prestati alla Societ diretramente o peril

tramite di entitd appartenenti alla propria rete, precisando i relativi compensi,

I corrispettivi di competenza dell'esercizio riconosciuti da Risanamento S.p.A. alla societh

incaricata della revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A., che ammontano

complessivamente, al lordo di contributi Consob e spese:

- aeuro 307.000 per servizi di revisione;

- aeuro 16.000 per la prestazione di altri servizi diversi dalla revisione legale;

sono tiportatl dagli Amministratori nel prospetto redatto ai sensi dell’art. 149-dwodecses del

Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni e

integrazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,

concernente la disciplina degli emittenti”, c.d. “Regolamento Emittentd™), unitamente ai

compensi relativi a servizi di revisione riconosciuti dalle altre societd del Gruppo, al lordo

di contributi Consob e spese:

- a PricewaterhouseCoopers S.p.A. e a societd del #efwsrk PricewaterhouseCoopers, pari a
euro 301.000;

- ad altri revisori, pari a euro 46.000.

Tenuto conto:

- della dichiarazione di indipendenza rilasciata da PricewatethouseCoopers S.p.A. ai sensi
dell’att. 17, co. 9, D.Lgs. 39/2010 e della Relazione di trasparenza prodotta dalla stessa
a1 sensi dellart. 18, co. 1, D.Lgs. 39/2010 e pubblicata sul proprio sito iuferners,

- degli incarichi a suo tempo conferiti dalla stessa da Risanamento e dalle societd del

Gruppo;
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Risanamento S.p.A. — Reluzione del Collegio Sindacale sul bilancio di eservisio al 31 dicembre 2015

il Collegio non ritiene che sussistano aspetti da evidenziare in materia di indipendenza della

PricewaterhouseCoopers S.p.A.

8. Secondo quanto riportato dagli Amministratori nel prospetto redatto ai sensi
dell’art. 149-duodesier del Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive
modificazioni e integrazioni (“Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58, concemente la disciplina degli emittenti”, c.d. “Regolamento Emittenti™) e
secondo quanto riferito da PricewaterhouseCoopers S.p.A., il Collegio non & a conoscenza
di incarichi di qualsiasi natura a soggetti legati a PricewaterhouseCoopers S.p.A. da rapporti
continuativi conferiti da Risanamento o da altre societd controllate del Gruppo, salvo

quanto riportato al punto 7 che precede.

9. Il Collegio Sindacale, nel cotso dell’esercizio e successivamente alla chiusura dello
stesso, non ha rilasciato pareri, fatta eccezione per il parere favorevole rilasciato in data 6
maggio 2015 in relazione alla nomina dei Dirigente Preposto e il parere favorevole
rilasciato in data 15 maggio 2015, quando il Consiglio di Amministrazione, su proposta del
Comitato, ha deliberato di riconoscete al Presidente, per Pesercizio delle deleghe ricevute, il
compenso su base annua di euro 180.000, rinviando ad una delle successive riunioni ogni
decisione relativa alla componente variabile della remunerazione legata al piano LTI del
Presidente e del Direttore Generale.

La successiva riunione, in cul il Collegio Sindacale ha espresso il suo parere favorevole, & la
seduta del Consiglio di Amministrazione del 2 febbraio 2016, che ha approvato le proposte
formulate nella riunione del Comitato Remunerazicne del 30 luglio 2015 relativamente alla
componente variabile della remunerazione — basata sul piano Long Term Incentive — del
Presidente con Deleghe e del Direttore generale, che sostanzialmente confermano
Pobiettivo di valonizzazione dell'iniziativa Milano Santa Giulia, allineando il termine per il
perseguimento dello stesso al 31 dicembre 2017, in lmea con la scadenza del mandato del

nuovo Consiglio di Amministrazione.
10.  Come evidenziato dagli Amministratori nella Relazione annuale sul Governo

Societario e sugli Assetti Proprietari per Pesercizio 2015, redatta ai sensi dellart. 123-bis

D.Lgs. 58/1998 e approvata nella seduta consiliare del 2 febbraio 2016 (nel prosieguo
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Risanamento $.p.A. — Relazgons del Collegio Sindavale sul bilancio & esercizio al 31 dicembre 2015

anche “Relazione sul Govemo Societario™), nel corso del 2015 il Consiglio di

Ammunistrazione della Societd ha tenuto n. 14 adunanze, il Comitato Controllo e Rischi si &

riunito n. 3 vole, il Comitato per le Remunerazioni ha svolto n. 3 incontri ¢ il Comitato

Operazioni Parti Correlate ha svolto n. 2 incontri.

1l Collegio Sindacale, nel corso del medesimo anno 2015, si & riunito n. 5 volte.

Il Collegio, inoltre, ha assistito:

(9 a wete le adunanze del Consiglio di Amministrazione, con la presenza di almeno un
componente del Collegio Sindacale;

() a tucte le nunioni del Comitato Controllo e Rischi, anche in questo caso con la presenza
di almeno un componente del Collegio Sindacale;

(1) a due riunioni del Comitato Remunerazione, anche in questo caso con la presenza di
almeno un componente del Collegio Sindacale;

(iv) ad una riunjone del Comitato OPC, anche in questo caso con la presenza di almeno un

componente del Collegio Sindacale.

1. Il Collegio Sindacale ha preso conoscenza e vigilato, per quanto di propria
competenza, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione, tramite osservazioni
dirette, raccolta di informazioni dai Responsabili delle funzioni aziendali, incontri con il
Responsabile di Internal Audit e con il Comitato Controllo e Rischi, nonché con i
responsabili della Societa incaricata della revisione legale dei conti ai fini del reciproco
scambio di dati e informazioni rilevanti.

It Collegio fa presente che, anche nel corso delPesercizio concluso al 31 dicembre 2015,
primo anno, come in precedenza ricordato, successivo alla chiusura dellAccordo di
Ristrutturazione, I'attivita del Consiglio di Amministrazione si & focalizzata — nel perdurare
del sequestro dellarea di Milano Santa Giulia per la prima parte dellanno — alla
prosecuzione degli interventi possibili sull’area di Milano Santa Giulia (predisposizione
della variante del Masterplan ¢ completamento delle bonifiche dell’area Sud, nonché sul

progetto preliminare di bonifica per I'area Nord), nonché sul completamento del terzo
edificio locato a SKY.
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Risanamento $.p.oA. — Relagione del Collegio Sindacale sul bilancio di eservisio al 31 dicembre 2015

Nel corso delle riunioni consiliar, sono stati adempiuti gli obblighi di informativa periodica
al Consiglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale previsti agli artt. 2381 cod. civ. ¢
150 D.Lgs. 58/1998.

12. 1l Collegio Sindacale ha altresi preso conoscenza e vigilato, per quanto di
competenza, sulladeguatezza della struttura organizzativa della Socictd ¢ sul relativo
funzionamento, tramite lacquisizione di informazioni dai Responsabili delle competenti
funzioni aziendali, incontri e scambi di informazioni con la Societ incaricata della revisione
legale dei conti, nonché mediante appositi questionari trasmessi ai Collegi Sindacali delle
societd controllate, ai sensi e per gli effetti delPart. 151, co. 1 e 2, D.Lgs. 58/1998.

Con particolare riguardo ai presidi di carattere organizzativo e procedurale posti in essere ai
sensi del D.Lgs. 231/2001, il Collegio Sindacale, facendo rimando anche a quanto indicato
dagli Amministratori nella Relazione sul Governo Socictatio, riferisce che POrganismo di
Vigilanza ex D.Lgs. 231/2001 (la cui composizione & stata rinnovata con delibera del
Consiglio di Amministrazione del 12 aprile 2013, per il triennio 2013-2015 e che pertanto
risulta in scadenza di mandato con I'assemblea di approvazione del bilancio esercizio 2015)
ha garantito un’adeguata informativa sulle attivita svolte nel corso dell’esercizio 2015, senza
segnalare fawi o situazioni che debbano essere evidenziati nella presente Relazione. La
Societd si avvale, per lo svolgimento delle ativitd relative ai controlli ai sensi del
D.Lgs. 231/2001, dellausilio di specifici consulenti esterni specializzati in materia.

Il Collegio Sindacale, unitamente all’Organismo di Vigilanza, ha preso atto della definizione
del procedimento n.ro19290/2014 con cui Consob aveva contestato alla Societi la
violazione degli art 114 comma 5 del TUF e della Delibera Consob OPC 17221/2010, che
ha comportato il pagamento da parte della Societd di una sanzione amministrativa di

5.000,00 e P'accoglimento della richiesta in merito alla non pubblicazione sul Bollettino

Consaob.

13. N Collegio Sindacale ha vigilato sull'adeguatezza del sistema di controllo intetno
della Societd, nonché, in qualiti di Comitato per il controllo interno e la revisione contabile,
al sensi delPart. 19, co. 1, lett. b), D.Lgs. 39/2010, sull’cfficacia del sistema di controllo
interno e di revisione interna. L'attivitd di vigllanza ¢ stata condotta attraverso

() le informazioni ricevute in occasione degli incontri periodici intercorsi con il
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Responsabile di Internal Audit; () i flussi informativi dal Comitato Controllo e Rischi (e, in
particolare, mediante 'esame della Relazione sullattivita svolta, nonché sull’adeguatezza del
sistema di controllo intermo e di gestione dei rischi); (i) le informazioni fornite
dallOrgantsmo di Vigilanza istituito ai sensi del D.Lgs. 231/2001, con patticolate riguardo
a quelle riportate nei relativi documenti di informativa periodica; (i) lesame dei documenti
aziendali e dei risultati del lavoro svolo dalla Societd incaricata della revisione legale dei
conti PricewaterhouseCoopers S.p.A.; (#) le informazioni acquisite dai Collegi Sindacali
delle societa controllate, mediante i questionari trasmessi ai sensi e per gli effetti delPart.
151, co. 1 e 2, D.Lgs. 58/1998.

Il Collegio Sindacale fa presente che la Societd () opera in conformiti alle previsioni
introdotte dalla Legge 262/2005, avendo nominato il Dirigente preposto alla redazione dei
documenti contabili societari e avendo adottato le relative linee guida operative; (i) ha
istituito la funzione di Internal Audit, priva di legami di dipendenza dalle funzioni
operative, che & impegnata nellindividuarc eventuali criticitd del sistema di controllo
interno, riferendone prontamente al Comitato Controllo e Rischi.

Inoltre, il Consiglio di Amministrazione, come riportato nella Relazione sul Governo
Societario, rileva che “al fine di dotarsi di strumenti pis allineati alle esigenze di controllo e di gestione
dei rischi che la propria complessitd ovganizzativa, Jo statns di societd guotata e le dinamiche di business Je
impongono, la Societd ha adottato un miodello di gestione integrata dei rischi che 5 ispira a standard
riconoscintt a fivello internasgonale in ambito di Enterprise Risk Management (ERM). Tale modells
"ERM?™ ¢ diretto a supportare {'Alta Direggone nell'individuasione dei principali rischi aziendali ¢ delle
r0dalita attraverso cui essi sono Lestit, nonehé a defindre le modalita attraverso cui ovganizare if sistema
dei presidi a tutela det suddetti rischi”.

Come indicato nella Relazione sul Governo Societario, Panalisi del profilo di tischio del
Gruppo & stata valutata avuto riguardo al contesto operativo della societd; il Consiglio di
Amministrazione per Pesercizio 2015, ha portato avanti la prosecuzione del Piano
Industriale Finanziario 2009-2014, rivisitato in sede di Consiglio del 13 marzo 2015, con
Papprovazione delle Linee Guida per il biennio 2015-2016 al fine di dare corso alle azioni
che, per impedimenti oggettivi, avevano subito un differimento temporale di attuazione

rispetto a quanto originariamente stimato.
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Inoltre il Consiglio di Amministrazione del 2 febbraio 2016 ha approvato le Linee Guida
per il biennio 2016-2017, che costiwiscono un aggiornamento di quelle approvate nel
precedente esercizio, alla luce degli obiettivi raggiunti nel corso del 2015 (Le.-
completamento della costruzione del terzo edificio del complesso interamente locato a
SKY-totale dissequestro  dellarea di  Milano Santa Guulia-prosecuzione  dell’iter

amministrativo di approvazione della variante al Masterplan).

Le analisi del profilo di rischio suddette, vengono portate avanti con lausilio delPInternal
Audit ¢ si inseriscono nel processo di costante implementazione ed aggiornamento del
sistema di controllo interno da sempre raccomandato dal Collegio Sindacale,

Per quanto sopra, anche alla luce dellattivita di vigilanza svolta e tenuto anche conto della
valutazione di adeguatezza del sistemna di controllo interno formulata dal Consiglio di
Amministrazione e dal Comitato Controllo ¢ Rischi, nonché dei risultati delle attiviei della
funzione di Internal Audi, si evidenzia, per quanto di propria competenza, che non sono
emersi elementi tali da far dubitare dell’adeguatezza e dellefficacia del sistema di controllo

interno complessivamente inteso,

14. Il Collegio ha valutato e vigilato sulladeguatezza del sistema amministrativo-
contabile e sulla relativa affidabilita a rappresentare correttamente 1 farti di gestione,
mediante (¢) le informazioni acquisite nel corso degli incontri intercorsi con il Dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili societati, nonché mediante Pcsame delle
attestazioni da questi rilasciate congiuntamente al Presidente in data 2 febbraio 2016 ai
sensi dell’arc. 154-bis, co. 5, D.Lgs. 58/1998 ¢ dell'art. 81-zer del Regolamento CONSOB n.
11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni e integrazioni (“Regolamento di
attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli
emittenti”, cd. “Regolamento FEmittenti”); () Dottenimento di informazioni dai
responsabili delle funzioni aziendali competenti; (%) I'esame dei documenti aziendali e dei
rsultati del lavoro svolio dalla Societd incaricata della revisione legale dei cont
PricewaterhouseCoopers S.p.A.; (i) le informazioni acquisite dai Collegi Sindacali delle
societd controllate, mediante 1 questionari trasmessi ai sensi e per gli effetti dellart, 151, co.

1¢2,D.Lgs. 58/1998.
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II Collegio, alla luce dell’attivita di vigilanza svolta, ritiene, per quanto di propria
competenza, che il sistema amministrativo-contabile sia sostanzialmente adeguato e
affidabile ai fini della corretta rappresentazione dei fatti di gestione.

Con particolare riferimento all’attivita di vigilanza sul processo di informativa finanziaria, di
cut all'art. 19, co. 1, lett. a), D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale, in qualita di Comitato per
il controllo interno e fa revisione contabile, di atto che la Societd incaricata della revisione
legale dei conti, pur non avendo finalizzato alla data odierna la relazione di propria
competenza al sensi dellart. 19, co. 3, D.Lgs. 39/2010, nellambito degli scambi di
informazioni, ha comunque comunicato al Collegio Sindacale che le verifiche svolte sul
sisterna di controllo interno in relazione al processo di informativa finanziaria non hanno
evidenziato carenze significative suscettibili di menzione nella Relazione ex art. 19, co. 3,

D.Lgs. 39/2010 di prossimo rilascio.

15. Il Collegio Sindacale ha vigilato sulPadeguatezza dclle disposizioni impartite dalla
Socteta alle proprie controllate ai sensi dell’art. 114, co. 2, D.Lgs. 58/1998, ritenendole

idonee al fine di adempiere agli obblighi di comunicazione previsti dalla legge.

16. Nel corso dellesercizio, il Collegio Sindacale ha incontrato periodicamente gli
esponenti della Societd incaricata della revisione legale dei conti al fine di scambiare con gli
stessi 1 dati e le informazioni rilevanti ai sensi delPart, 150, co. 3, D.Lgs. 58/1998.

Inolure, per quanto concerne il dovere di vigilanza sulla revisione legale dei conti annuali e
consolidati, di cui allart. 19, co. 1, lew. ¢), D.Lgs. 39/2010, il Collegio Sindacale, tenuto
anche conto delle interpretazioni fornite dai pili autorevoli organismi rappresentativi delle
professioni contabili e delle imprese quotate, in coerenza con quanto gia effettuato nel
corso dei precedenti esercizi, ha adempiuto a tale dovere di vigilanza, richiedendo alla
Societa incaricata della revisione legale dei conti, nel’ambito degli incontri intercorsi, di
illustrate I'approccio di revisione adottato, i fondamentali aspetti del proprio piano di
lavoro, nonché le principali evidenze riscontrate nelle verifiche svolee.

Sulla base delle informazioni ricevute dalla Societd incaricata della revisione legale dei conti,
non sono emersi fatti, circostanze o irregolaritd che debbano essere segnalati nella presente

Relazione.
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Risanamente 3.p.1. — Relazione del Collegio Sindacale sul bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015

17.  Ia Societd, secondo quanto indicato dagli Amministratori nella Relazione sul
Governo Societario, aderisce al Codice di Autodisciplina elaborato dal Comitato per la
Corporate Governance delle Societd Quotate e promosso da Borsa Italiana (il “Codice di
Autodisciplina™).

I sistema di governo societario adottato dalla Societd risulta dettagliatamente descritto nella
Relazione sul Governo Societario per esercizio 2015,

Il Collegio Sindacale fa altresi presente che, nel corso della riunione del Consiglio di
Ammunistrazione del 6 maggio 2015, & stata svolta — anche alla presenza del Collegio —
Pannuale verifica dei requisiti di indipendenza in capo agli Amministratori della Societa. T
risultati sono riportati nella Relazione sul Governo Societario, cui si fa pertanto rinvio.

St ricorda che Pattuale Consiglio di Amministrazione & stato nominato il 29 aprile 2015
dall’Assemblea degli Azionisti della Societh a seguito della scadenza del mandato conferito
al precedente Consiglio, ed ha visto la riduzione dei propri componenti da 9 a 5 membri .

I componenti del Collegio Sindacale hanno rispettato il limite di cumulo degli incarichi
previsto dalPart. 144—zerdecies del Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e
successive modificazioni ¢ integrazioni (“Regolamento di attuazionce del decreto legistativo
24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittent”, c.d. “Regolamento
Emittenti™).

Da ultimo, il Collegio fa presente che, come riportato sempre nella Relazione sul Governo
Societario, la Societd ha da tempo adottato un codice di comportamento che disciplina la
procedura organizzativa in materia di intermal dealing (ex art. 114, comma 7, D.Lgs. 58/1998),

aggiomato secondo le attuali disposizioni Consob.

18. Dallattivita di vigilanza e controllo svolta dal Collegio Sindacale non sono emersi
fatei significativi suscettibili di menzione nella presente Relazione.

Il Collegio sente il dovere di richiamare Tattenzione, come di consueto, sulla particolare
situazione della Societd, la quale ha attuato e completato, al 31 dicembre 2014, I' Accordo di
ristrutturazione dei debiti ex art. 182-4is LE. sottoscritto e omologato nel 2009, che — di
fatto — ha influenzato fortemente il contesto operativo di Risanamento degli ultimi anni.
Lesercizio 2015, primo esercizio successivo al completamento del piano, & stato

caratierizzato in particolare dai seguenti elementi:
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Risananento S.p.A. — Relazione del Collegio Sindarale sul bilancio di eservizio al 31 dicembre 2015

- come ricordato dagli Amministratori nella propria Relazione sulla Gestione, il principale
evento intercorso nellesercizio & il dissequestro dell’arca di Milano Santa Giulia,
intervenuto con provvedimento del 24 luglio 2015 del Tribunale di Milano, a seguito
della sentenza di prescrizione in relazione al procedimento penale avente ad oggetto
Faccertamento dell’asserito compimento di reati ambientali.

La Societa ha proseguito ¢ prosegue il proprio impegno nella gestione dell’iniziativa
immobiliare di Milano Santa Giulia per quanto attiene alle attivitd di sviluppo sotto il
profilo urbanistico-ambientale e alla ricerca di una partnership per la realizzazione del
progetto.

Relativamente alla zona Sud & stata completata e consegnata nei termini la terza torre
SKY. Tutto il complesso dei 3 edifici risulta completato e locato a SKY con un
contratto di locazione con scadenza 2032.

Sono stati avviate nel contempo trattative per la costruzione e la gestione di nuovi edifici
olre che di definizione delle relative infrastrutture e servizi.

Tra la fine del 2015 e Pinizio del 2016 si sono verificati due eventi di carattere straordinario,

descritti nella relazione degli Amministratori, ossia:

- lo stralcio parziale e il riscadenziamento del debito relativo al finanziamento di €
51.019.288 tra MSG Residenze S.r.l. ¢ Deutsche Pfandbriefbank Ag (“DPB”), che ha
consentito di registrare a seguito di una cessione pro-soluto e al pagamento di un
corrispettivo di € 21.019.288, una sopravvenienza attiva di € 13,5 milioni nonché la
definizione di un piano di ammortamento per il pagamento del residuo debito di 16,5
milioni in rate fino al 31 dicembre 2018. L’operazione ha previsto il consenso di Intesa
Sanpaolo, banca capofila del finanziamento, ed & stata assoggettata alla procedura con
Pari Correlate, come precedentemente indicato, con pubblicazione di specifico
documento informativo in data 29 dicembre 2015, al quale si rimanda per ogni dettaglio.

- la definizione, mediante conciliazione giudiziale degli avvisi di accertamento relativi agli
esercizi 2005-2009 per presunte indebite detrazioni IVA e indebite deduzioni di costi.
Con lausilio di appositi consulenti la Societa, ha aderito in un’ottica deflattiva del
contenzioso alla definizione concordata della vicenda che ha consentito a fronte di_una
pretesa dell’ Amministrazione Finanziaria di 168 milioni di euro, tra imposte sanzioni ed
interessi, 1 pagamento omnicomprensivo di circa 18 milioni di euro, da versare in 4

anni.
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Da ultimo, il Collegio ritiene utile ricordare che il bilancio separato di Risanamento S.p.A,
nonché il bilancio consolidato del Gruppo, secondo le valutazioni espresse  dagli
Ammunistratori nefla propria Relazione sulla Gestione, sono stati redatti con criteri di
funzionamento, pur nelle incertezze del quadro rappresentato. In particofare, il Cons iglio di
Ammimstrazione, “Considerato (...) ed ¢ fattori di rischio (-..) s preso atto delle azioni intraprese ¢

Jinalizzate al loro superanments, (...) hanno ritennto appropriato Putilizzo del presupposte della continuita

aziendale nella predisposizione del bilancis” Cid, essenzialmente, in considerazione del fatto che,

come riportato nella Relazione sulla Gestione:

- con nferimento alla richiesta di rimodulazione dei finanziamenti con scadenza 31
dicembre 2014, gia prorogati al 31 dicembre 2016 — linea di bask #p per rimborso POC,
linea di credito per cassa per anticipazione rimborso Iva, altri debiti non ipotecart- ‘¢
principali istiinti coinvolti hanno gid manifestate plurimi ¢ formali riscontvi circa il posttivo
acegglimenta” alle richieste di riscadenziamento, dei suddetti finanziamenti, al 31 dicembre
2017, comunicando la disponibilita a sottoporle con parere favorevole agli organi
deliberanti;

- & corso di valutazione da parte degli Istituti Bancari la richiesta di moratoria fino al 31
dicembre 2017 del pagamento delle quote di rimborso di capitale sui finanziamenti
concessi nell'ambito delliniziativa di Milano Santa Giulia, gid oggetto di precedente
MOratoria, stante le tempistiche necessarie per ottenere Papprovazione della variante del
PIL Banca Intesa e Banca Popolare di Milano hanno gia fatto pervenire un riscontro
formale alla richiesta di riscadenziamento al 31 dicembre 2017 dichiarandosi disponibili
a sottoporla con parere favorevole ai propri organi deliberanti; con la banca tedesca
Deutsche Pfandbriefbank a seguito dell’accordo intercotso il residuo debito ha scadenza
finale 31 dicembre 2018.

- il percorso individuato dalle Linee Guida prevede la valorizzazione degli immobili in
portaloglio con il duplice obiettivo di rilanciare il business di sviluppo immobiliare e
integrare il fabbisogno finanziario del Gruppo

-k diuponibilita liguide ¢ won vincolate esistenti alla data dol 31 dicembre 2015, (...} unitamente ai
Slussi. previsti per i prossimi 12 mesi, consentiranno afla Societd di mantenere una sitnasione di

e . _ s " ,,
equilibrio finansiario e operare come entifd in funsionamento” .
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19. in conclusione, i Collegio Sindacale — preso atto del progetto di bilancio di esercizio
al 31 dicembre 2015, che chiude con un risultate di periodo negativo per euro 47.356.096,
nonché delle risultanze def lavoro svalto dall: Socierd incaricam della revisione legale dei
conti, tenuto conto di wtto guanto osservato nella presente Relazione - non ha obiezion|
da formulare in metito al’approvazione del progento di hilancio e alle proposte di

deliberazione presentate dal Consigho di Amministrazione.
Milano, 22 feblwio 2016

IL COLLEGIO SINDACALE (\

of ¢ G b e
Dott.ssa Claudia Costanza — Presidene (’{ ./\Q—’

Prof. Tiziano Onesti - Sindaco Effeuivo Wi~ W
o . - ‘ /‘\_/A"’"‘\
Dott. Salvo Spiniello — Sindaco Effewivo =" "
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE INDIPENDENTE AI SENSI DEGLI
ARTICOLI 14 E 16 DEL DLGS 27 GENNAIO 2010, N° 39

Agli Azionisti di
Risanamento SpA

Relazione sul bilancio d’esercizio

Abbiamo svolto la revisione contabile dell’allegato bilancio d’esercizio di Risanamento SpA, costituito
dalla situazione patrimoniale-finanziaria al 31 dicembre 2015, dal conto economico, dal conto
economico complessivo, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario
per I'esercizio chiuso a tale data, da una sintesi dei principi contabili significativi e dalle altre note
esplicative.

Responsabilita degli amministratori per il bilancio d'esercizio

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita agli International Financial Reporting Standards
adottati dall’'Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art.g del D.Lgs. n.

38/05.
Responsabilita della societa di revisione

E’ nostra la responsabilitd di esprimere un giudizio sul bilancio d’esercizio sulla base della revisione
contabile. Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai Principi di revisione internazionali
(ISA Italia) elaborati ai sensi dell’art. 11, comma 3, del D.Lgs. 39/10. Tali principi richiedono il rispetto
di principi etici, nonché la pianificazione € lo svolgimento della revisione contabile al fine di acquisire
una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio non contenga errori significativi.

La revisione contabile comporta lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi probativi a
supporto degli importi e delle informazioni contenuti nel bilancio d’esercizio. Le procedure scelte
dipendono dal giudizio professionale del revisore, inclusa la valutazione dei rischi di errori significativi
nel bilancio d’esercizio dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. Nell'effettuare tali
valutazioni del rischio, il revisore considera il controllo interno relativo alla redazione del bilancio
d’esercizio dell'impresa che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta al fine di definire
procedure di revisione appropriate alle circostanze, e non per esprimere un giudizio sull’efficacia del
controllo interno dell'impresa. La revisione contabile comprende altresi la valutazione
dell’'appropriatezza dei principi contabili adottati, della ragionevolezza delle stime contabili effettuate
dagli amministratori, nonché la valutazione della presentazione del bilancio d’esercizio nel suo
complesso.

..............................................................................................................................................................
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Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro
giudizio.

Giudizio

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria di Risanamento SpA al 31 dicembre 2015, del risultato economico
e dei flussi di cassa per I'esercizio chiuso a tale data, in conformita agli International Financial
Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati in attuazione

dell’art. 9 del D.Lgs. n. 38/05.
Richiamo di informativa

Senza modificare il nostro giudizio si richiama quanto indicato 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 2015, i fattori di rischio identificati e le azioni intraprese, le informazioni sul
quadro finanziario e sull'apprezzamento dell’equilibrio finanziario prospettico di Risanamento SpA e
delle sue controllate tenuto conto delle richieste al ceto bancario di moratorie e proroghe di alcuni
finanziamenti. Con riferimento in particolare alla valutazione della continuiti aziendale si fa rinvio
all'informativa fornita dagli amministratori nelle note al bilancio al paragrafo “Continuita aziendale”,
ove essi hanno indicato di aver ritenuto appropriato I'utilizzo del presupposto della continuita
aziendale nella predisposizione del bilancio. In particolare, ai fini della valutazione della capacita del
Gruppo di continuare la propria operativita nel prevedibile futuro, gli amministratori segnalano che
hanno prestato la massima considerazione all'incertezza connessa ad un presupposto significativo non
di autonomo e diretto controllo della societa, 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 gli amministratori
prevedono possa verosimilmente intervenire nell’arco dei prossimi mesi, ¢ allo stato condizione
essenziale, in assenza di operazioni stracrdinarie anche connesse all'iniziativa di Milano Santa Giulia,
per garantire la capacita del Gruppo di proseguire in continuita oltre il 2016 le proprie attivita.
Sebbene tale approvazione finale non sia ancora intervenuta, gli amministratori hanno la ragionevole
aspettativa che essa sara acquisita, tenuto anche conto che gli istituti di credito coinvolti rivestono il
duplice ruolo di creditori e di azionisti e che gli organismi tecnici dei principali istituti coinvolti hanno
gid manifestato plurimi e formali riscontri circa il positivo accoglimento delle suddette richieste
comunicando la disponibilitd a sottoporle con parere positivo ai propri competenti organi deliberanti.

Relazione su alire disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alecune informazioni contenute nella
relazione sul governo societario e gli assetti proprietari con il bilancio d’esercizio

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere,
come richiesto dalle norme di legge, un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle
informazioni della relazione sul governo societario e sugli assetti proprietari indicate nell’art. 123-bis,
comma 4, del D.Lgs. 58/98, la cui responsabiliti compete agli amministratori di Risanamento SpA,
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con il bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2015. A nostro giudizio la relazione sulla
gestione e le informazioni della relazione sul governo societario e sugli assetti proprietari sopra
richiamate sono coerenti con il bilancio d’esercizio di Risanamento SpA al 31 dicembre 2015.

Milano, 22 febbraio 2016
PricewaterhouseCoopers SpA

Uide o

Nicola Fierro
(Revisore legale)
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