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PREMESSA

Signori Azionisti,

L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 rappresentasercizio di transizione, un anno in cui
sono avvenuti molti cambiamenti per la Societa.ambiamenti hanno riguardato in primis
I'arrivo di un nuovo socio di riferimento che credelle potenzialita della nostra Societa. Sono
stati inseriti nuovi amministratori che hanno iaiz un doloroso e faticoso piano di rilancio e di
risanamento di Sintesi S.p.A., anche attraversointensa attivita di contrazione dei costi figsi d
struttura.

E’ stato inoltre ridisegnato il piano strategicdl@esocieta per i prossimi anni e, sulla base di
qguesto, sono state dismesse le partecipazionutéemon piu strategiche e non piu profittevoli,
concentrando tutti gli sforzi nell’acquisto di n@oyartecipazioni ritenute idonee al rilancio e
capaci di generare importanti sinergie di gruppb.e Sroceduto quindi alla cessione delle
partecipazioni RPX Ambiente e AQ Tech e all’acquistella partecipazione di controllo di
Investimenti e Sviluppo Spa, anch’essa quotataBaltaa Valori di Milano.

Nelle pagine seguenti verranno dati maggiori détsagognuna di tali operazioni.

La politica di investimento della Societa rimanediizzata sui seguenti obiettivi:

e costituire un portafoglio di partecipazioni opfpumramente strutturato e diversificato, con
particolare riferimento al settore immobiliare, pado particolare attenzione non solo alla
valutazione della rischiosita del singolo investim@e ma anche a quella complessiva del
portafoglio stesso;

» realizzare investimenti che consentano un incrémeli valore nel medio periodo e che
possano rappresentare delle piattaforme di crgseitantegrazioni e/o per acquisizioni;

* investire in societa che abbiano gia superafada iniziale dello sviluppo e che siano in grado
di generare nel breve termine cash flow interegsstabili e sostenibili.

Alla luce di quanto sopra, il Consiglio di Ammimniszione il 3 novembre 2011 ha approvato il
nuovo Piano Strategico della Societa orientatoravia ad un gruppo focalizzato nell’attivita di
investimento stabile nei settori del private equitel real estate e, a tendere, nel long term
investments. L'obiettivo del Gruppo € la creazidiena business platform integrata in grado di
sviluppare sinergie ed essere presupposto pernmapliare successive operazioni di integrazione,
acquisizione, spin-off e/o altri interventi di nedustraordinaria, con l'intento di valorizzare gli
asset e creare valore per gli Azionisti attravdasorescita del NAV e una misurata politica di
distribuzione dei dividendi. Per maggiori dettayliimanda al relativo comunicato stampa.

Il risultato di Gruppo al 31 dicembre 2011 ripotaa perdita netta consolidata di Euro 3.012
migliaia rispetto ad una perdita di Euro 9.455 migliaia 'de#rcizio precedente (con un
miglioramento di Euro 6.443 migliaia). Il miglioramto & ancora piu evidente se si considera che
anche il risultato di Gruppo del 2009 fu negativé&dro 8.888 migliaia.

Modifica della denominazione sociale

In data 03 novembre 2011, I'Assemblea straordirdegli Azionisti ha deliberato di modificare
la denominazione sociale in “Sintesi Societa diebtimenti e Partecipazioni S.p.A.”, con
conseguente modifica dell'art. 1 dello Statuto Slaci

Variazione della compagine azionaria

In data 21 giugno 2011, A.C. Holding S.r.I. (“AC ldimg”) ha acquistato la quota di controllo di
Yorkville sottoscrivendo un accordo avente ad dggéda cessione delle n. 393.672 azioni
Yorkville bhn SpA, non ammesse alla negoziaziorleVLA, rappresentative del 28,6608% del
relativo capitale sociale, detenute indirettamedt fondo di investimento YA Global
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Investments L.P. (il “Fondo”), per il tramite delf@opria controllata YA Global Dutch B.V.
(“YABV).

Tale accordo si inserisce nell'ambito di un piu @&@mrogetto finalizzato al rilancio della Societa
da parte di AC Holding, da attuarsi anche attravdissecuzione di una o piu operazioni
straordinarie volte ad ampliare il perimetro dedtivi di Yorkville bhn (ora Sintesi S.p.A.).

In pari data il consiglio di amministrazione di &isi S.p.A. ha nominato per cooptazione quali
nuovi consiglieri della Societa, i dottori Andrea@mpofosco, Rino Garbetta e Paolo Buono
designati da AC Holding.

A.C. Holding ha erogato in favore di Sintesi S.puf.finanziamento complessivo di Euro 7.500
migliaia al fine di dotarla delle risorse finanaarecessarie per nuove acquisizioni e supportare il
rilancio operativo della Societa. Parallelamentellan medesima ottica di rafforzamento
patrimoniale della Societa, il Fondo ha provvedataonvertire i propri crediti vantati nei
confronti della Societa, per un importo complessigate pari a Euro 1.443 migliaia, in un
versamento in conto futuro aumento di capitale.

Acquisto della partecipazione Investimenti e Syuf.p.A.

Nell'ambito del suddetto processo di riorganizzagi@ rilancio di Sintesi S.p.A., il nuovo socio,
che esercita il controllo di fatto sulla Societitende orientarsi alla realizzazione di un progetto
strategico di ampio respiro.

Sulla base di questo obiettivo, in data 4 agostdl ZBintesi S.p.A. ha sottoscritto un accordo per

'acquisizione del 29,971% di Investimenti e SvpapS.p.A. (YIES”) da A.C. Holding S.r.l.,

azionista di riferimento sia di IES che della Stxid.'accordo prevede l'acquisto da parte di

Sintesi S.p.A. di n. 3.776.373 azioni ordinariedstimenti e Sviluppo S.p.A., prive di valore

nominale, ad un corrispettivo di Euro 6.000 miglianitamente ai crediti vantati da A.C. Holding

nei confronti di Investimenti e Sviluppo, pari ar&ul.150 migliaia. Pertanto, il controvalore
complessivo dell’operazione e stato pari a EuréQ rhigliaia.

Investimenti e Sviluppo S.p.A. & una societa qaotdta Borsa lItaliana che svolge attivita di

acquisizione di partecipazioni. In particolare, $acieta effettua investimenti diretti di

maggioranza o di minoranza in societa di piccateeglie dimensioni, quotate e non quotate.

Il perimetro del gruppo Investimenti e Sviluppo quende:

(i) il 100% della societa Carax S.r.l., la quale awalta, alla data di approvazione del presente
bilancio, detiene il 24,272% di Moviemax Media Gpo8.p.A. societa quotata sul MTA
attiva come distributore di diritti home video takavi e cinematografici;

(i) il 100% della societa Ares S.r.l., che ha definito accordo di investimento con Fleming
Network S.r.l., societa operativa nel settore detlmunicazione radiotelevisiva, audiovisiva
ed editoriale;

(iii) il 28,53% di Finleasing Lombarda S.p.A.;

(iv) il 100% di Investimenti e Sviluppo SGR S.p.A. iqUidazione coatta amministrativa;

(v) il 100% di Pyxis 1 S.r.l., societd non ancora ofieaa

(vi) il 100% di Industria Centenari e Zinelli S.p.A.liquidazione e in concordato preventivo.

Per maggiori dettagli su Investimenti e Sviluppp.&. si rimanda alle pagine 91-94 del presente

fascicolo, nonché al bilancio della stessa cheat stpprovato dal consiglio di amministrazione

in data 28 marzo 2012.

L’acquisizione del controllo di Investimenti e Siplpo S.p.A. si configura come operazione con

parti correlate. L'operazione € stata pertanto tiggdi un parere indipendente redatto dallo

studio del Prof. Luigi Guatri secondo cui, sullabalelle informazioni rese disponibili, il prezzo

di mercato congruo per la cessione della parteicipa2 stimabile in Euro 6.700 migliaia.

Cessione della partecipazione RPX Ambiente S.r.l.

II 21 febbraio 2011 RPX Ambiente ha concesso inttaffa B&P Recycling S.r.l. il Ramo
d’Azienda composto da tutti i beni siti in San Delei Po preposti all’attivita di raccolta,
trasporto, smaltimento, riciclaggio e commercia#zinne degli scarti e residuati delle materie
plastiche. Il contratto di locazione prevedeva anane annuo pari ad Euro 700 migliaia e una
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durata di 8 anni. Con questa operazione gli Amrriaisri della Capogruppo auspicavano
un’adeguata valorizzazione della partecipazionerdgtr in RPX Ambiente S.r.l., soluzione che
avrebbe inoltre contributo a ridurre l'indebitamerdella Societa attraverso i flussi di cassa
rivenienti dallincasso dei canoni di locazione.c8essivamente, visto il perdurare della
situazione di tensione finanziaria, il Socio Uni¢orkville bhn S.p.A. (ora Sintesi S.p.A.) ha
inoltrato comunicazione al consiglio di amministose di RPX Ambiente S.r.l. di procedere alla
convocazione dell’'assemblea per la messa in ligiode della societa. Il 26 luglio 2011
'assemblea dei soci di RPX Ambiente S.r.l. halmglto I'anticipato scioglimento e messa in
liquidazione della societa ai sensi dell'articokB82 c.c.. In data 4 agosto 2011, Yorkville bhn
S.p.A. (ora Sintesi S.p.A.) ha sottoscritto un catd per la cessione dell'intera partecipazione
detenuta in RPX Ambiente in liquidazione alla sti&INAM S.r.l.. Il corrispettivo della
cessione é stato determinato in un importo fissd g Euro 10 migliaia, oltre ad una parte
variabile che prevede un meccanismo di “earn oati pl 50% dell'utile della liquidazione da
riconoscere alla Parte Venditrice. Va evidenzidte EINAM S.r.l. ha concesso una manleva per
le obbligazioni derivanti dagli impegni finanziareérso gli istituti bancari quantificabili in Euro
2.490 migliaia per il rilascio di affidamenti corssea Rpx Ambiente S.r.l..

Cessione della partecipazione AQ Tech S.p.A.

In data 29 marzo 2011, la Societa ha sottoscrittaacordo con Aquisitio S.p.A. per la cessione a
quest'ultima della partecipazione pari al 18,80% chpitale della societda AQ Tech S.p.A..
Inizialmente il corrispettivo della cessione vemseterminato in Euro 3.011 migliaia, di cui
guanto ad Euro 800 migliaia da corrispondersi inade e quanto ad Euro 2.211 migliaia da
corrispondersi in natura mediante la cessione dpanmafoglio di immobili di pari importo. Il
corrispettivo in denaro e stato corrisposto in thaeche: la prima pari ad Euro 300 migliaia
contestualmente alla stipula dell’'accordo e la sdagari a Euro 500 migliaia il 15 aprile 2011.
Gli immobili oggetto della parte di corrispettivo hatura sarebbero stati trasferiti alla Societa,
liberi da trascrizioni, iscrizioni, pesi, oneri eagami, entro il 31 gennaio 2012. Qualora, prima di
tale data, fossero state ricevute da Aquisitiortéfei acquisto relative agli immobili, la Societa
avrebbe potuto acconsentire alla vendita di tathohili ottenendo, nel qual caso, il corrispettivo
derivante dalla cessione. In data 18 aprile 20aho stati alienati alcuni immobili e il relativo
corrispettivo di vendita, pari ad Euro 310 migliadastato trasferito alla Societa.

In data 28 luglio 2011, le Parti hanno raggiuntornwovo accordo secondo cui il prezzo di
cessione sarebbe stato corrisposto interamenteemard. Pertanto I'ammontare ancora da
corrispondere da Aquisitio S.p.A. risultava essateEuro 1.800 migliaia, importo che sara
versato in n. 12 rate mensili di Euro 150 migliaiascuna alla fine di ogni mese, con decorrenza
luglio 2011 e termine giugno 2012, senza maturazdininteressi. Alla data del presente bilancio
la Societa ha incassato regolarmente le rate seadut

Possibili rischi relativi al settore in cui opera [Societa

Rischio connesso all'attivita di investimento elth#tivita di direzione e coordinamento

L'assunzione di partecipazioni di controllo in séi pud esporre la Societa al rischio di
responsabilita da attivita di direzione e coordirato verso gli altri soci e creditori sociali delle
societa oggetto di acquisizione.

Rischio connesso al ritorno sugli investimenti

Gli Amministratori ritengono di avere il know-hovecessario per identificare e realizzare valide
opportunita di investimento, anche se — compliaadamento della crisi economica in atto — non
ci puo essere a priori nessuna garanzia in terdiiniorno dell'investimento per la Societa, al
pari di ogni altro investimento finanziario.

Rischio connesso all'investimento in partecipaziarsocieta non quotate

Benche la Societa prediliga investire in societataie in mercati regolamentari, per evidenti
ragioni di liquidabilitd dell'asset, guarda coneaizione anche alle opportunita di investimento in
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societd non quotate dotate di elevate potenziditaviluppo ed elevati ritorni sul capitale
investito, a tutela dei maggiori rischi connessivestimenti in tale tipologia di azioni.

In apposita sezione delle Note Esplicative e staaita I'informativa prevista dall'lFRS7 sui

rischi ai quali il Gruppo é esposto.

PROSPETTO DI RACCORDO DEL PATRIMONIO NETTO E RISULT ATO DELLA
CAPOGRUPPO E DEL PATRIMONIO NETTO E RISULTATO DI GR UPPO

Il raccordo tra il risultato economico e il patrimo netto di Sintesi e i corrispondenti valori di
Gruppo al 31 dicembre 2011, raffrontati con i @B1 dicembre 2010 sono i seguenti:

(importi in migliaia di Eurg 31-dic-11 31-dic-10
Patrimonio : Patrimonio :
Netto Risultato Netto Risultato

Patrimonio netto e risultato Sintesi S.p.a. 2.048 (2.513) (4.857)] (15.071)
Riserve a nuovo da applicazione principi - - 25¢ -
Risultatoindividuale di Rpx Ambiente - - (3.255 (3.255
Scritture di consolidamento di peric (3.501 - 76€ 76¢
Storno svalutazione partecipazione Rpx Ambi - - 9.09¢ 9.09¢
Differenza di consolidamento per annullame

del valore della partecipazione Rpx Ambiente - - (7.266) -
Gruppo Investimenti e Sviluppo 0.86° (1.665 - -
Risultato di pertinenza di te - 1.16¢€ - -
Patrimonio netto e risultato di Gruppo 8.410 (3.012) (7.567) (9.455)

ANDAMENTO DELLA GESTIONE DEL GRUPPO

| ricavi totali consolidati dell'esercizio 2011 arontano ad Euro 682 migliaia rispetto a Euro
5.854 migliaia dell’'esercizio 2010 con un decreroedit Euro 5.172 migliaia per effetto della

cessione delle attivita industriali.

| ricavi sono cosi ripartiti:

31-dic-11 31-dic-10
Ricavi di vendita e di servizi:
Vendite granulo Italia - 3.203
Vendite granulo Estero - 911
Vendite compound Estero - 916
Servizi Sintesi 32 34
Totale ricavi 32 5.064
Altri ricavi e proventi 650 790
Totale ricavi e altri proventi 682 5.854

L'importo di Euro 650 migliaia della voce Altri @wi e proventi dell’esercizio 2011 é riferito a
proventi derivanti dalla vendita delle partecipazidg Tech e Rpx Ambiente.
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Il conto economico consolidatsintetico € il seguente:

(importi in migliaia di euro) 31-dic-11| 31-dic-10| Variaziong
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 32 5.064 (5.032)
Altri ricavi e proventi 650 790 (140)
(Decremento) incremento delle rimanenze - 390 (390)
Costi per materie prime e materiali di consumo {1 (2.788) 2.788
Costi per servizi (2.688) (7.471) 4.783
Costi del personale (662) (1.716) 1.054
Altri costi operativi (55) (147) 92
Margine operativo lordo (2.723)  (5.878) 3.155
Ammortamenti e perdite di valore di immobili, imptae

macchinari (84) (965) 881
Ammortamenti e perdite di valore di attivita imnaaé (12) (18) 6
Accantonamenti e svalutazioni (1.165) (241) (924)
Rettifiche di valore su partecipazioni (770) - (770)
Risultato operativo (4.754)  (7.102) 2.348
Proventi finanziari 5 6 (1)
Oneri finanziari (312) (478) 166
Proventi straordinari 575 575
Oneri straordinari (891) - (891)
Quoota di risultato societa collegate - (994) 994
Risultato prima delle imposte (5.376)  (8.568) 3.192
Imposte sul reddito 0 (887) 887
Risultato derivante dall'attivita di funzionamento (5.376)]  (9.455) 4.079
Attivita in via di dismissione 1.199 1.199
Risultato netto d'esercizio (4.177)]  (9.455) 5.278
Risultato di pertinenza di terzi (1.166) - (1.166)
Risultato netto di Gruppo (3.012)]  (9.455) 6.443

Il risultato netto di Gruppo risente di significagi componenti non ricorrenti e discontinue che

possiamo sintetizzare nelle seguenti:

- costi per servizi;

- accantonamenti e svalutazioni per un ammontareadauro 1.165 migliaia.

Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2011
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Lo stato patrimoniale sintetico di Gruppo al 31 dicembre 2011 confrontato con lo stato

patrimoniale al 31 dicembre 2010 ¢ il seguente:

(importi in migliaia di euro) Note 2011 2010 Variazioni
Immobilizzazioni (A) 1-2 5.966 5.816 150
Partecipazioni (B) 4 4.067 - 4.067
Altre attivita e passivita | 3-5-6-7-14- 4.444 203 4.241
non correnti nette (C) 15-17
Capitale di esercizio
netto (D):
Crediti commerciali 10 188 1.500 (2.312
Debiti commerciali 21 (3.718) (7.929) 4.211
Fondo per rischi e oneri 19 588 - 588
Altr,e attl\{ltg (passivita) 8-9-20 675 (2.870) 3.545
d’esercizio
Attl_Vlta_ dgstmate alla 12 ) 232 (232)
dismissione
(2.267) (9.067) 6.800
Capitale investito netto
(A +B + C+D) 12.210 (3.048) 15.258
Posizione finanziaria 11-16-18-22 3.344 (4.519) 7 863
netta
Patrimonio netto 13 8.410 (7.567) 15.977

La posizione finanziaria netta non include i crefiitanziari non correnti come previsto dalla
Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28.07.2006.

Il capitale investito netto registra una variaziguasitiva di Euro 15,3 milioni rispetto al 31
dicembre 2010.

La posizione finanziaria netta & positiva per E8y® milioni rispetto Euro -4,5 milioni del 31
dicembre 2010.

Il patrimonio netto consolidato & positivo per E&d milioni rispetto Euro -7,6 milioni del 31
dicembre 2010, con un miglioramento di circa Ewanrilioni.

L’evoluzione del patrimonio netto consolidato éorifata nei prospetti contabili di riferimento.

Andamento di gestione della controllata Investimer8viluppo Spa

Per i dati sullandamento della controllata Investnti e Sviluppo, di cui la Societa svolge
attivita di direzione e controllo, si rimanda ghlagine 91-92-93-94 del presente fascicolo, nonché
al bilancio della stessa che e stato approvatoataiglio di amministrazione il 28 marzo 2012.
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ANDAMENTO DELLA GESTIONE DELLA CAPOGRUPPO

La capogruppo Sintesi SpA chiude I'esercizio 204t ana perdita di Euro 2.512.624 (rispetto
alla perdita dell’esercizio 2010 di Euro 15.071.040

Il conto economico sinteticali Sintesi per il 2011, confrontato con il 2010 psesenta come
segue:

(importi in unita di Euro) Note 2011 2010  Variazioni
Totale dei ricavi e degli altri proventi  21-22 681.981 680.712 1.269
Totale dei costi operativi: (2.741.771) (5.444.513) 2.702.742
Costi per servizi 23 (2.224.003) (4.847.874) 2.623.871
Costi del personale 24 (499.542) (535.430) 35.888
Altri costi operativi 25 (18.226) (61.209) 42.983
Margine operativo lordo (MOL) (2.059.790) (4.763.801) 2.704.011
Ammortamenti (37.319) (42.183) 4.864
Svalut.az_ioni' e altri accantonamenti ai 26 (11.930) (914.060) 902.130

fondi rischi
Rettifiche di valore di partecipazioni 27 (406.911) (9.095.939) 8.689.028
Risultato operativo (2.515.950) (14.815.983) 12.300.033
Risultato della gestione finanziaria 28-29 (264.638)  (255.057) (9.581)
Risultato della gestione straordinaria 30 267.964 - 865.246
Risultato prima delle imposte (2.512.624) (15.071.040) 12.558.416
Imposte 31 - - -
Risultato netto (2.512.624) (15.071.040) 12.558.416

| ricavi dell’'esercizio 2011 sono relativi a seilviesi e al riaddebito di costi alle societa
controllate e correlate.

Si segnala il netto ridimensionamento del totaliecdsti operativi registrati nell’esercizio 2011,
ridotti del 50% rispetto I'esercizio 2010.

La voce svalutazioni e altri accantonamenti ai fondchi dell’esercizio 2011 e riferita
alladeguamento alair value del valore della proprieta immobiliare dei box &it Reana del
Rojale.

L'esercizio 2011 evidenzia un risultato netto dieet2,5 milioni, in netto miglioramento rispetto
il risultato di euro -15,1 dell’esercizio 2010.
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Lo stato patrimoniale sinteticodi Sintesi al 31 dicembre 2011, confrontato cositaazione al

31 dicembre 2010, ¢ il seguente:

(importi in unita di Euro) Note 2011 2010 Variazioni
Immobilizzazioni (A) 1-2 81.556 133.028 (51.472)
A'éfrraetgzi’ifeftep?;)si"ita non ¥oe13| 7417.990 1066844  6.351.146
Capitale di esercizio netto:

Crediti commerciali 9 187.678 314.983 (127.305)
Debiti commerciali 19 (2.836.365) (3.790.861) 954.496
Fondo per rischi e oneri 17 - (768.000) 768.000
Altre attivita (passivita) d’esercizio 8-18 (1.201.125), (2.543.764) 1.342.639
Attivita destinate alla dismissione 11 - 2.544.123 (2.544.123)
Totale capitale di esercizio netto (C (3.849.812) (4.243.519) 393.707
Capitale investito netto (A + B + C) 3.649.734) (3.043.647) 6.693.381
Posizione finanziaria netta 10-15-20 | (1.601.498) (1.812.881) 211.383
Patrimonio netto 12 2.048.236| (4.856.528) 6.904.764

Il capitale investito netto si attesta in euro 3rGlioni registrando una variazione positiva di
Euro 6,7 milioni circa rispetto il 31 dicembre 2010

Il patrimonio netto é pari ad euro 2,05 milionicair evidenziando una variazione positiva di Euro
6,9 milioni rispetto I'anno precedente.

EVENTI IMPORTANTI DELL'ESERCIZIO 2011

Di seguito si riportano gli eventi significativi carsi dal 1 gennaio 2011 al 31 dicembre 2011:

Offerta Pubblica di Scambio sulla totalitd delle i@ del Fondo comune di investimento
immobiliare chiuso “Investietico”

In data28 gennaio 201Xi € chiuso il periodo di adesione (27 dicembr&0228 gennaio 2011)
all'offerta pubblica di scambio volontaria promossa Sintesi SpA sulla totalita delle quote in
circolazione del Fondo comune di investimento imitite chiuso “Investietico”, istituito e
gestito da Aedes BPM Real Estate S.G.R. S.p.A.tateiosul segmento Fondi Chiusi del
“Mercato Telematico degli Investment Vehicles” (MIdrganizzato e gestito da Borsa Italiana
SpA.

Si rende noto in proposito che, sulla base deiltasudell’Offerta comunicati all’Offerente
dall'Intermediario Incaricato del coordinamentoldehccolta delle adesioni le Quote portate in
adesione alla data del 28 gennaio 2011 (termine piglodo di Offerta) ammontano
complessivamente a n. 25 Quote, pari allo 0,04064&dototale delle Quote emesse e allo
0,041477% delle Quote oggetto dell'Offerta.

In considerazione di quanto precede, non si & duaguerata la condizione sospensiva relativa
al numero minimo di adesioni (non meno di n. 6.CaMte, pari al 10% del totale delle Quote) di
cui al Paragrafo A.1.1 lettera (a) del documenteftérta diffuso in data 13 dicembre 2010 e
disponibile sul sito Internet dell’Offerente wwwapatr.it. In proposito si rappresenta altresi che,
stante lI'esiguo numero delle adesioni pervenuteffédrente non intende rinunziare alla sopra
menzionata condizione sospensiva e, pertanto,di@ffe da ritenere non perfezionatasi.
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Aumenti di capitale

In data23 febbraio 2011 la Societa ha richiamato una singola Trancheudiemto del capitale
pari ad Euro 800.000. Il prezzo di emissione delieve azioni, calcolato nel periodo dal 10
febbraio 2011 al 23 febbraio 2011, applicato lonssadel 5% e stato pari ad Euro 3,2772 per
azione ed ha portato alla emissione di n. 244.1Ve azioni della Societa.

In datal8 marzo 2011 la Societa ha richiamato una singola Trancheidiemto del capitale pari
ad Euro 400.000. Il prezzo di emissione delle nuazeni, calcolato nel periodo dal 7 marzo
2011 al 18 marzo 2011, applicato lo sconto del 58tato pari ad Euro 2,6745 per azione ed ha
portato alla emissione di n. 149.561 nuove azietladSocieta.

In data3 novembre 2011,I’Assemblea straordinaria della Societa ha dediteedi aumentare, in
via scindibile, il capitale sociale per un ammoetarassimo, comprensivo di sovrapprezzo, pari a
Euro 30.904.987,50 mediante emissione di un numessimo di 137.355.500 azioni ordinarie
senza valore nominale, da offrirsi in opzione agluali azionisti nel rapporto di n. 100 nuove
azioni ogni n. 1 azione posseduta, al prezzo uaitdr Euro 0,225, di cui Euro 0,0715 da
imputare a capitale ed Euro 0,1535 da imputarevaapprezzo, da eseguirsi entro il termine
ultimo del 30 giugno 2012.

Modifiche alla Corporate Governance

In data29 marzo 2011I'Assemblea Ordinaria degli Azionisti della Soéidta provveduto alla
nomina del Collegio Sindacale, che sarebbe rimastoarica per tre esercizi e quindi fino
all’'approvazione del bilancio relativo al’esera@zZ013.

Il nuovo Collegio Sindacale risultava, pertantosiccomposto — Sindaci Effettivi: (i) Raffaele
Grimaldi (Presidente); (ii) Giuseppina Grazia Candso(iii) Pietro Bernava — Sindaci Supplenti:
(i) Carola Colombo; (ii) Fabio Luigi Mascherpa.

In data29 marzo 2011'Assemblea degli Azionisti della Societa ha defdto, ai sensi dell’art.
2386 c.c., di confermare il dott. Fabio Malanchiel ruolo di amministratore della Societa fino
alla scadenza dell’attuale Consiglio di Amminisioaz e quindi sino all’approvazione del
bilancio relativo all’'esercizio 2012 ed ha dichiaradi essere in possesso dei requisiti di
indipendenza.

In data6 giugno 2011 a seguito delle dimissioni di Mark Anthony Angedalla carica di
Consigliere e Vice presidente della Societa, il €igiio di Amministrazione ha cooptato il Dr.
Corrado Coen con la carica di Amministratore Delegeonferendogli deleghe operative.

In data21 giugno 2011i consiglieri Gerald Eicke, David Gonzalez e Matv Beckman si sono
dimessi dalla carica di amministratori della Saxietl Consiglio di Amministrazione ha cooptato
guali nuovi consiglieri i signori Andrea Tempofos€ino Garbetta e Paolo Buono.

In data27 giugno 2011il Consiglio di Amministrazione della Societa tmaminato il Dr. Andrea
Tempofosco Presidente del Consiglio di Amministagi, a seguito della rinuncia alla carica da
parte del Dr. Marco Prete.

In data 27 giugno 2011 il Consiglio di Amministrazione di Sintesi SpA fdeliberato di
nominare il Dr. Andrea Tempofosco nuovo Presidatie Consiglio di Amministrazione, a
seguito della rinuncia alla carica da parte delNDarco Prete.

In data29 giugno 2011 I'Assemblea ordinaria degli Azionisti della Sdéeha provveduto
all'integrazione del Collegio Sindacale, in consemra delle dimissioni della dottoressa Carbone
(rassegnate in data 30 marzo 2011) e del dottona®er (rassegnate in data 5 aprile 2011),
nominando Luciano Leonello Godoli e il Luca Bisighajuali nuovi Sindaci Effettivi della
Societa. Il nuovo Collegio Sindacale risultava, t@eto, cosi composto: Sindaci Effettivi,
Raffaele Grimaldi (Presidente), Luciano Leonellod@l@ Luca Bisignani; Sindaci Supplenti:
Carola Colombo e Fabio Luigi Mascherpa.

In data 30 giugno 2011 i Sindaci Supplenti Fabio Mascherpa e Carola @bl hanno
rassegnato le proprie dimissioni dalla carica déette immediato.
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In data4 luglio 2011 Maria Cristina Fragni, in considerazione dei ceamignti intervenuti
nell'assetto azionario della Societa e del coreelatgresso, in seno al consiglio, dei
rappresentanti del nuovo azionista di riferimehirassegnato, con effetto immediato, le proprie
dimissioni dalla carica di Dirigente preposto aidazione dei documenti contabili societari della
Societa ai sensi dell'art. 154 TUF. Le dimissioalla dottoressa Fragni dal menzionato incarico
non si estendono invece alla carica di consiglie@nministrazione della Societa.

In data9 agosto 2011l Consiglio di Amministrazione ha nominato Corca@oen, Consigliere
con deleghe della Societa, Dirigente Preposto propore alla redazione dei documenti contabili
societari, ai sensi dell’art. 154 bis del T.U.F.

In data7 settembre 2011l Consiglio di Amministrazione di Sintesi ha norato Rino Garbetta,
gia Consigliere di Amministrazione della Societairigg&nte preposto alla redazione dei
documenti contabili societari, ai sensi dell’'arf dello statuto e dell’art. 154 bis del D.Lgs.
58/1998.

In data3 ottobre 2011 i consiglieri di amministrazione Cristina FragniMarco Prete hanno
rassegnato le proprie dimissioni dalla carica. &manica, altresi, che anche i consiglieri
indipendenti Enrico Valdani e Fabio Malanchini hanmmssegnato le proprie dimissioni, con
decorrenza in pari data, dall’organo amministratbazietario e dagli incarichi collegati dagli
stessi ricoperti. Enrico Valdani e Fabio Malanchi@iano membri del Comitato delle
Remunerazioni, del Comitato degli Amministratoridiipendenti, del Comitato di Controllo
Interno; in particolare, il dott. Valdani ricoprivia carica di Presidente del Comitato degli
Amministratori Indipendenti e di Presidente del @aho delle Remunerazioni, il dott.
Malanchini ricopriva la carica di Presidente deh@ato di Controllo Interno.

Nel Consiglio di Amministrazione riunitosi in dagaottobre 2011, i consiglieri presenti hanno
preso atto che e venuta meno la maggioranza degligstratori nominati dal’Assemblea e,

pertanto, ha deliberato di dare mandato al Prewddel Consiglio di Amministrazione di

convocare I’Assemblea affinché provveda alla susitine dei mancanti.

In data27 ottobre 2011 I'Assemblea degli Azionisti ha approvato il Bitaa di esercizio al 31
dicembre 2010. Succesivamente I’Assemblea, riunit®mrma straordinaria, delibera 'aumento
di capitale, a pagamento, dell'importo complessmassimo di Euro 30.905.000 (incluso il
sovrapprezzo), scindibile, da offrirsi in opzionetwti gli azionisti della Societa, ai sensi
dell'articolo 2441, comma 1, codice civile, medmnémissione di n. 137.355.556 azioni
ordinarie, senza valore nominale, da offrirsi irziope agli attuali azionisti nel rapporto di n. 100
nuove azioni ogni n. 1 azione posseduta, al prerm@rio di Euro 0,225 di cui Euro 0,072 da
imputare a capitale ed Euro 0,153 da imputare eappvezzo, che avranno godimento regolare e
caratteristiche identiche a quelle delle altre mizim circolazione al momento della loro
emissione, il quale aumento in opzione e da essdgauritro il 30 giugno 2012.

In data2 novembre 2011I'Assemblea degli Azionisti della Societa ha defidto, ai sensi
dell'art. 2386 c.c., di confermare i dottori Andréampofosco, Corrado Coen, Rino Garbetta e
Paolo Buono, precedentemente cooptati dal Congiglomministrazione. | Consiglieri nominati
restano in carica sino all'approvazione del bilarrelativo all’'esercizio 2012.

In data3 novembre 2011 il Consiglio di Amministrazione ha provveduto altoptazione
parziale di tre membri del Consiglio di Amministi@ze nelle persone delle Dottoresse Daniela
Concari ed Elisa Faccio e dell’Avv. Mario Lugliguali resteranno in carico fino alla prossima
Assemblea degli Azionisti. Nel medesimo Consiglio AiInministrazione €& stato nominato
Presidente del Consiglio di Amministrazione deltacigta I'Avv. Mario Lugli attribuendogli i
poteri previsti dallo Statuto, Vice Presidente #tD Tempofosco e confermato Amministratore
Delegato il dott. Corrado Coen. Nella medesimaiom@ i neo consiglieri Daniela Concari ed
Elisa Faccio hanno dichiarato di essere in poss#sisequisiti di indipendenza.

In data8 novembre 2011l dott. Michal Rosselli, ha rassegna le propiiidsioni dalla carica di
Consigliere della Societa.
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In data25 novembre 2011, I'organo amministrativo societario ha dichiarato dussistenza
dell'attivita di direzione e coordinamento da paitéd.C. Holding S.r.l., azionista di riferimento
di Sintesi Societa di Investimenti e Partecipaz®m.A. con una partecipazione pari al 28,66%.

In data22 dicembre 2011 I'’Assemblea ha deliberato di ridurre il numemgll amministratori

da 9 a 7 membri e ha nominato amministratori i &igMario Lugli, Elisa Faccio e Elena
Nembrini. A seguito della suddetta nomina, il Cghei di Amministrazione in pari data ha
provveduto a nominare Mario Lugli Presidente d&ltxieta, ai sensi dello Statuto vigente, e ha
altresi verificato i requisiti di professionalitél @norabilita in capo ai nuovi Consiglieri Mario
Lugli, Elisa Faccio, Elena Nembrini. Ai sensi debdice di Autodisciplina e a seguito della
verifica da parte del Collegio Sindacale della etter applicazione dei criteri e delle procedure di
accertamento del requisito di indipendenza da pddke Consiglio di Amministrazione, i
consiglieri Elisa Faccio, Mario Lugli, Elena Nemiirie Paolo Buono sono stati dichiarati
Amministratori indipendenti della Societa.

Prima del termine della suddetta Assemblea, iliease del Collegio Sindacale, rag. Raffaele
Grimaldi, ha rassegnato le proprie dimissioni dalkica di Presidente e componente del
Collegio Sindacale della Societa con effetto imratai Ai sensi dell’articolo 2401 del Codice
Civile al dimissionario rag. Raffaele Grimaldi ebsatrata, quale sindaco effettivo e Presidente
del Collegio Sindacale, il sindaco supplente pigiamo di eta, Carla Gatti, che restera in carica
fino alla prossima Assemblea degli Azionisti dSlecieta.

Ricorso Consob ex art. 152 comma 2 D.Lgs 5/98 pevvvedimenti ai sensi art. 2409 c.c

In data28 gennaio 2015i € tenuta avanti il Tribunale di Milano l'udienper la discussione del
ricorso promosso dalla Consob (notificato alla 8tacin data 29 dicembre 2010) ai sensi dell’art.
152, comma 2, del Decreto Legislativo 24 febbr&188Ln. 58, per 'adozione dei provvedimenti
di cui allart. 2409 del cod.civ. in relazione adsarite gravi irregolarita poste in essere dal
Collegio Sindacale della Societa. Si rinvia al gaao “Impegni e passivita potenziali” per i
dettagli sul ricorso promosso da Consob.

In data20 dicembre 2011,il Tribunale di Milano ha dichiarato I'estinzionkl| suddetto ricorso.

Il provvedimento & stato assunto per cessata raatii contendere, essendo intervenuta la
sostituzione della quasi totalita dei membri detjano di controllo e la completa sostituzione dei
membri dell’organo di amministrazione, a seguitd dembio dell'azionista di riferimento,
avvenuto in data 21 giugno 2011, con l'acquisizidagarte di A.C. Holding S.r.l. del 28,6608%
del capitale sociale di Sintesi S.p.A.

Risoluzione consensuale del contratto di consuleonaBhn Srl

In datal marzo 2011lil Consiglio di Amministrazione di Sintesi S.p.Aa deliberato di
approvare la risoluzione consensuale del contthttmnsulenza sottoscritto in data 12 novembre
2008 con Bhn S.r.l., in conformita alla propostaqueest’ultima formulata in data 19 gennaio
2011.

Al riguardo si rappresenta che il Comitato degli Amistratori Indipendenti ha espresso parere
favorevole in merito all'accoglimento della medeajmitenendo che il perfezionamento della
risoluzione consensuale rifletta I'interesse d&lxieta e che le relative condizioni economiche
rispondano ad un criterio di convenienza e di ¢tezea sostanziale.

Si precisa che la risoluzione consensuale del attatdi consulenza non comporta il pagamento
di alcun corrispettivo in favore di Bhn S.r.l., clera unicamente diritto a percepire le
commissioni maturate ai sensi del contratto sinb @mlarzo 2011, stimabili in Euro 146 migliaia.
In conseguenza della menzionata risoluzione, viee®o in capo alla Societa I'obbligo di
corrispondere le commissioni trimestrali e di perfance che sarebbero maturate
successivamente alla data dell’accordo di risoheio relazione agli investimenti posti in essere
dalla Societa con il supporto di Bhn S.r.l., stiftiagh Euro 142 migliaia in ragione d’anno e a
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parita di perimetro degli investimenti. Al contemda cessazione del supporto prestato alla
Societa da Bhn S.r.l. comporta, per la prima, leessita di dotarsi internamente di strutture e
risorse, cui affidare le mansioni sino ad oggi dedae a Bhn S.r.l. in relazione
allidentificazione e al monitoraggio delle opporiia di investimento. La societa, anche sulla
scorta del processo di riorganizzazione in coreputa di avere una struttura e competenze
interne adeguate alle correnti esigenze operative.

Nuovo Piano Strategico

In data03 novembre 2011il Consiglio di Amministrazione della Societa approvato il Piano
Strategico della Societa orientato a dar vita agnuppo focalizzato nell'attivita di investimento
stabile nei settori del private equity, del realats e, a tendere, nel long term invvestments.
L'obiettivo del Gruppo € la creazione di una busselatform integrata, in grado di sviluppare
sinergie ed essere presupposto per implementareessice operazioni di integrazione,
acquisizione, spin-off e/o altri interventi di nedustraordinaria, con l'intento di valorizzare gli
asset e creare valore per gli Azionisti attravdasorescita del NAV e una misurata politica di
distribuzione dei dividendi. Per maggiori dettagjliimanda al relativo comunicato stampa.

Assemblee degli Azionisti
Assemblea del 27 ottobre 2011- 2 e 3 novembre 2011

In data 17 settembre 2011 il Presidente del Cdosidi Amministrazione ha convocato
I’Assemblea degli Azionisti, in sede ordinaria estdinaria, in Milano, per il giorno 27 ottobre
2011 in prima convocazione, e, occorrendo, peridrngp 2 novembre 2011 in seconda
convocazione, e per il giorno 3 novembre 2011 imate&onvocazione, per discutere e deliberare
sul seguente ordine del giorno:

Parte Ordinaria: (1) Approvazione del Bilancio dercizio al 31 dicembre 2010; Relazione del
Consiglio di Amministrazione sulla gestione, Reteid della Societa di Revisione e Relazione
del Collegio Sindacale al’Assemblea; deliberazimeirenti e conseguenti. (2) Presentazione del
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2010; Relaziohe Consiglio di Amministrazione,
Relazione della Societa di Revisione e RelaziorleGidlegio Sindacale. (3) Integrazione del
Collegio Sindacale ai sensi dell’art. 2401 cod. @well’art. 18 dello Statuto Sociale vigente;
deliberazioni inerenti e conseguenti (4) Propost@ahferma di amministratori a seguito di
cooptazione ai sensi dellart. 2386 cod. civ. el'a#l 11 dello Statuto Sociale vigente;
deliberazioni inerenti e conseguenti. (5) Approvaei del Regolamento Assembleare;
deliberazioni inerenti e conseguenti.

Parte Straordinaria: (1) Deliberazioni ai sensilidagt. 2446 e 2447 cod. civ.; deliberazioni
inerenti e conseguenti. (2) Revoca della partedoede della delega ex art. 2443 del Codice
Civile conferita dallAssemblea del 19 marzo 200B Gonsiglio di Amministrazione di
aumentare, in una o piu volte il capitale socidkiberazioni inerenti e conseguenti. (3) Revoca
della delibera di aumento di capitale dell’Assembl8traordinaria del 5 novembre 2010;
deliberazioni inerenti e conseguenti. (4) Propodiaaumento di capitale, a pagamento,
dell'importo complessivo massimo di Euro 30.905.@P@luso il sovrapprezzo), scindibile, da
offrirsi in opzione a tutti gli azionisti della Seta, ai sensi dell’articolo 2441, comma 1, codice
civile, mediante emissione di n. 137.355.556 azardinarie, senza valore nominale, da offrirsi
in opzione agli attuali azionisti nel rapporto dil®0 nuove azioni ogni n. 1 azione posseduta, al
prezzo unitario di Euro 0,225 di cui Euro 0,072rdautare a capitale ed Euro 0,153 da imputare
a sovrapprezzo, che avranno godimento regolargateastiche identiche a quelle delle altre
azioni in circolazione al momento della loro emosg, il quale aumento in opzione & da eseguirsi
entro il 30 giugno 2012 - Delibere inerenti e capsti. (5) Modifica dell’art. 1 dello Statuto
Sociale vigente (Denominazione sociale); deliber@znerenti e conseguenti.

L'assemblea straordinaria di Sintesi S.p.A., tesilitadata 03 novembre 2011 ha approvato:
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. la modifica della denominazione sociale in Sint&ocieta di Investimenti e
Partecipazioni S.p.A.

. i provvedimenti ai sensi degli art. 2446, 244d.cov.

. la proposta di aumento di capitale, a pagamenttuso sovrapprezzo, dell'importo

complessivo massimo di Euro 30.904.987,50

. la revoca della delibera di aumento di capitalseavizio del contratto SEDA (“Step
Equity Distribution Agreement”)

. la revoca della delibera di aumento di capitaderizio dell’esercizio dei warrant emessi

Modifica della denominazione sociale

L’Assemblea straordinaria degli Azionisti ha defid® in data 3 novembre 2011 di modificare la
denominazione sociale in “Sintesi Societa di Invesbti e Partecipazioni S.p.A.”, con
conseguente modifica dell’art. 1 dello Statuto Sleci

Il nome Sintesi, ovvero “la combinazione di partelementi che ha per risultato di formare un
tutto”, esprime il nuovo corso della Societa, oréa a dar vita ad un gruppo che sia espressione
e “sintesi” di un progetto strategico di ampio lespfocalizzato nell’attivita di investimento
stabile nei settori del private equity, del redhese, a tendere, nel long term investments.

Per maggiori informazioni sulle nuove strategieué rauovo business model della Societa, si
rimanda ai contenuti del Piano Strategico, appmdal Consiglio di Amministrazione in data 3
novembre 2011, e reso noto con comunicato stampaepte sul sito web all'indirizzo
www.sinpar.it.

Provvedimenti ai sensi degli art. 2446, 2447 cod. ed aumento di capitale incluso il
sovrapprezzo dell'importo complessivo massimo @0 B0.904.987,50

L’Assemblea in sede straordinaria ha approvato d@zione illustrativa del Consiglio di
Amministrazione redatta ai sensi degli articoli 242446 e 2447 del codice civile e degli articoli
72 e 74, comma 1, del Regolamento Emittenti Condiffioisa in data 6 ottobre 2011 ed integrata
in data 20 ottobre 2011, procedendo alla copedetiz perdite totali risultanti dalla situazione
patrimoniale al 31 agosto 2011 per Euro 16.956516pme di seguito indicato:

- quanto ad Euro 47.999,00 mediante utilizzo irdakgdella riserva sovrapprezzo azioni;

- quanto ad Euro 10.483.099,81 mediante riduziaeapitale sociale da Euro 10.603.099,81 a
Euro 120.000,00 e quindi senza annullamento delle3v3.555 azioni in circolazione prive di
valore nominale;

- guanto ad Euro 6.425.347,34 mediante esecuzielfiaudnento di capitale, oggetto della
medesima delibera, come di seguito dettagliato.

La societa alla data odierna ha pertanto un cepsiatiale di euro 120.000,00 rappresentato da n.
1.373.555 azioni ordinarie prive di valore nominale

Aumento di capitale, a pagamento incluso il sovrappo, dell'importo complessivo massimo di
Euro 30.904.987,50

La medesima Assemblea ha altresi deliberato di atares in via scindibile, il capitale sociale

per un ammontare massimo, comprensivo di sovrappremri a Euro 30.904.987,50 mediante
emissione di un numero massimo di 137.355.500 azadinarie senza valore nominale, da
offrirsi in opzione agli attuali azionisti nel ragpo di n. 100 nuove azioni ogni n. 1 azione
posseduta, al prezzo unitario di Euro 0,225, diwio 0,0715 da imputare a capitale ed Euro
0,1535 da imputare a sovrapprezzo.

Con riferimento all’esecuzione dell’aumento di ¢ala, si precisa che:

1) l'azionista di riferimento A.C. Holding S.r.lalgia versato in conto futuro aumento capitale la
somma di Euro 6.000.000,00;
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2) la societa YA Global Dutch B.V. ha effettuatasamenti in conto futuro aumento capitale per
Euro 3.242.820,10 da imputarsi alla sottoscrizidnazioni eventualmente inoptate fino ad un
importo massimo pari ai versamenti effettuati;

3) qualora 'aumento di capitale venga eseguitduss@mente mediante i versamenti di cui
sopra per complessivi euro 9.242.820,10, verra ogmel a costituirsi una riserva sovrapprezzo
da destinare a copertura perdite pari a Euro 68630505 e che restera pertanto non coperta
l'ulteriore perdita marginale di Euro 119.690,29 cke si costituira un capitale sociale
complessivo pari a 3.057.162,73.

Si precisa che la situazione patrimoniale dellaetacalla data del 31 agosto 2011, approvata
dal’Assemblea Straordinaria, presentava un pattimmetto positivo per complessivi euro
2.937.472,44.

Il termine ultimo di raccolta delle sottoscrizianistato fissato al 30 giugno 2012, decorso il quale
'aumento deliberato si intendera eseguito neitlimicui le azioni di nuova emissione siano state
sottoscritte.

L'Assemblea ha inoltre conferito al Consiglio di Arimistrazione la facolta di collocare anche a
terzi ed al medesimo prezzo unitario di cui sopaaparte dellaumento di capitale rimasta
eventualmente inoptata dopo I'offerta dei diriitiogpzione sul mercato ai sensi dell’articolo 2441,
comma 3, cod. civ., sempre con facolta di accetiaede modalita di esecuzione dei conferimenti
in denaro anche I'utilizzo in compensazione dedlitreli qualunque natura, purché certi, liquidi e
gia esigibili secondo le risultanze contabili deBacieta e della valutazione prevista dall'art.
2343-ter lett. b) cod. civ..

Revoca della delibera di aumento di capitale a géovdel contratto SEDA (“Step Equity
Distribution Agreement”)

In sede straordinaria 'assemblea ha inoltre dedifedi revocare per la parte non ancora eseguita
la delega conferita al Consiglio di Amministrazioal’Assemblea Straordinaria del 19 marzo
2008 (“revoca delibera SEDA”) di aumentare a pagdme in via scindibile, in una o piu volte,

il capitale sociale, entro il periodo di cinque adalla data della deliberazione, per un importo
massimo, comprensivo di eventuale sovrapprezzud 3.000.000.000,00, mediante emissione
di azioni ordinarie aventi le stesse caratterigtidhquelle in circolazione da offrire (i) in opn®

agli aventi diritto oppure (ii) con esclusione difitto di opzione ai sensi dell’articolo 2441,
comma 5, del Codice Civile, in favore di investitgualificati. Si considera, pertanto, completato
per le azioni fino ad oggi sottoscritte, 'aumemliocapitale deliberato il 19 dicembre 2008 dal
Consiglio di Amministrazione in esecuzione di tdédega.

Revoca della delibera di aumento di capitale a geodell’esercizio dei warrant emessi

In sede straordinaria I'assemblea ha inoltre deditoedi dare atto che € scaduta il 30 giugno 2011
senza attuazione la delibera del 5 novembre 204aQrdientare il capitale sociale in via scindibile,
per massimi Euro 141.520.704,00, con esclusionglidéb di opzione mediante emissione alla
pari di massime n. 18.451.200 azioni ordinarie @pseguentemente, revocare la delibera
dell’assemblea del 5 novembre 2010 di aumenta&pitale sociale in via scindibile per massimi
Euro 194.310.830,00 mediante emissione, anche unriprese e alla pari, di massime n.
19.431.083 azioni ordinarie prive di valore nominalgodimento regolare, da riservare
esclusivamente all’'esercizio dei “Warrant aziordioarie Sintesi S.p.A. 2010-2013", al prezzo di
Euro 10,00 (dieci virgola zero zero), per ciascamine ordinaria di huova emissione, prezzo,
come tale, comprensivo di una maggiorazione debPRB6, rispetto al prezzo ufficiale di
guotazione delle azioni della Societa rilevato iséttembre 2010; detto aumento da eseguirsi
entro il 31 dicembre 2013.

Assemblea del 21/22 dicembre 2011

In data 11 novembre 2011 e stata convocata prassede sociale I'’Assemblea ordinaria degli
Azionisti della Societa in prima convocazione gegiorno 21 dicembre 2011 alle ore 16,00, in
eventuale seconda convocazione per il giorno 22ndice 2011, stesso luogo e ora, con
all'ordine del giorno le seguenti proposte:
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1- Nomina del Consiglio di Amministrazione ai sedsil'art. 11 dello Statuto sociale,
previa determinazione del numero di amministratdejla durata e del compenso.
Delibere inerenti e conseguenti.

2- Revoca e contestuale conferimento dell'incadicevisione contabile ai sensi dell’art.
13 del D.Lgs. 39/2010. Delibere inerenti e consatue

In data 19 novembre 2011 e stato pubblicato I'avdisintegrazione dell’Ordine del Giorno della
convocata Assemblea ordinaria degli Azionisti eptoposta di delibera dell'azione sociale di
responsabilita ex art. 2393 c.c. nei confronti deglamministratori esecutivi.

L'Assemblea ordinaria di Sintesi S.p.A., riunitésiseconda convocazione, ha deliberato in data
22 dicembre 2011 di ridurre il numero dei Consigléa 9 a 7 membri, approvando la proposta
del Socio A.C. Holding S.r.l., nonché di nominarministratori della Societa i Signori Mario
Lugli, Elisa Faccio ed Elena Nembrini, in caricasieme ai quattro Amministratori nominati
dalla precedente assemblea del 2 Novembre 2014, diffapprovazione del bilancio al 31
dicembre 2012. Tutti i Consiglieri nominati hanriohdarato di essere in possesso dei requisiti di
indipendenza indicati dal combinato disposto dell’a47-ter, comma 4 e dell’art. 148, comma 3,
del D.Lgs. 58/1998, e dei requisiti di indipendenaeavisti dall’art. 3.C.1 del Codice di
Autodisciplina elaborato dal comitato per la cogtergovernance delle societa quotate e dalle
istruzioni di Borsa Italiana S.p.A.

L'Assemblea della Societa ha inoltre deliberatoesiocare I'incarico di revisione legale dei conti

conferito alla societa PricewaterhouseCoopers S.péf giusta causa ai sensi dell’art. 13 del
D.Lgs. n. 39/2010 e di conferire l'incarico di renine legale del bilancio consolidato e del

bilancio separato della Societa alla societa RiBa&ners S.p.A., ai sensi degli artt. 13 e 17 del
D.Lgs. n. 39/2010, per gli esercizi dal 2011 al201

La revoca per giusta causa del rapporto di revésioon la societa PricewaterhouseCoopers
S.p.A. e il conferimento dell'incarico di revisiotegale alla societa Ria & Partners S.p.A. sono
state assunte avendo rilevato I'esistenza di unuauhell’indipendenza della societa di revisione
PricewaterhouseCoopers S.p.A., nonché avendo trstonl'esigenza e la convenienza di
nominare un revisore unico di Gruppo.

L'Assemblea di Sintesi S.p.A. ha infine deliberatlb promuovere un’azione sociale di
responsabilita ex art. 2393 c.c. nei confronti degl amministratori esecutivi Marco Prete e
Maria Cristina Fragni.

INCERTEZZE CHE POTREBBERO INFLUENZARE LA CONTINUITA * AZIENDALE

Il fabbisogno finanziario necessario per assicurare la continuita aziendale del Gruppo Sintesi per
il periodo gennaio 2012 — dicembre 2012, determinato dall’aggregazione dei cash plan approvati
dai rispettivi consigli di amministrazione (i) della Societa in data 26 gennaio 2012 e (ii) di IES in
data 9 febbraio 2012, ¢ pari a 3,6 milioni di Euro (il “Fabbisogno finanziario consolidato
minimo”), di cui Euro 1,5 milioni per garantire la continuita aziendale di Sintesi ed Euro 2,1
milioni per garantire la continuita aziendale di IES.

A tale Fabbisogno finanziario consolidato minimo necessario a garantire la continuita aziendale
della Societa e di IES, la Societa e IES prevedono di far fronte mediante le seguenti fonti
finanziarie:

(i) quanto a Sintesi, mediante la sottoscrizione del deliberato Aumento di Capitale per
I'importo di almeno Euro 1,5 milioni oltre a quanto gia versato in conto futuro
aumento di capitale da parte di AC Holding SRL e YA Global (il “Livello Minimo
Garantito”);

(ii) quanto a IES, mediante 'utilizzo delle disponibilita liquide rivenienti dall’aumento di
capitale conclusosi in data 26 marzo 2012.

Secondo il cash plan approvato dal Consiglio di Amministrazione della Societa in data 26
gennaio 2012 per il periodo gennaio 2012 — dicembre 2012, il fabbisogno complessivo necessario
per garantire la continuitd aziendale € pari a Euro 1,5 milioni (il “Fabbisogno finanziario
minimo”), rappresentati da esborsi netti legati alla gestione operativa corrente e al pagamento

N

delle posizioni debitorie pregresse. Il Fabbisogno finanziario minimo & stato determinato
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partendo dallo sbilancio dell'attivo circolante della Societa. A tale sbilancio € stata sommata la
stima dei costi di funzionamento della Societa previsti per il 2012 pari a Euro 1,2 milioni,
portando lo shilancio del capitale circolante netto stimato a complessivi Euro 5,4 milioni. Sono
state inoltre analizzate le componenti del capitale circolante netto ed evidenziato che (i) Euro 2,0
milioni fanno riferimento a debiti il cui accertamento circa 'effettiva esigibilita ed esistenza &
ragionevolmente prevista oltre il periodo di riferimento del cash plan, in quanto pende giudizio di
merito da parte dell’autorita giudiziaria di volta in volta competente (cause in prevenzione o
ricorsi per opposizione a decreti ingiuntivi); (ii) Euro 0,6 milioni fanno riferimento a debiti per
compensi verso gli ex amministratori a cui €& stato notificato atto di citazione per azione di
responsabilita sociale e che pertanto si ritiene di poter considerare verranno definiti nel giudizio
di merito da parte dell’autorita competente; (iii) Euro 0,9 milioni rappresentano gli incassi attesi
attraverso la dismissione di asset immobiliari di proprieta; (iv) Euro 0,4 milioni corrispondono
agli stralci che la Societa si aspetta di poter negoziare a fronte dei pagamenti che verranno
effettuati.
L’esecuzione dell’Aumento di Capitale per un importo di almeno Euro 1,5 milioni oltre il Livello
Minimo Garantito ¢ quindi essenziale affinché la Societa possa far fronte al proprio Fabbisogno
finanziario minimo previsto nel menzionato cash plan e quindi per operare in continuita.
Nel caso in cui ’Aumento di Capitale non venisse sottoscritto almeno per 'importo di Euro 1,5
milioni oltre il Livello Minimo Garantito, la Societa potrebbe non essere in grado di far fronte al
proprio Fabbisogno finanziario minimo con conseguenti effetti negativi sulla continuita aziendale
della Societa.
In tal caso, la possibilita per la Societa di far fronte al proprio Fabbisogno finanziario minimo
dipenderebbe dalla capacita della stessa di rinvenire forme alternative di risorse finanziarie,
attraverso il ricorso all'indebitamento bancario, ovvero I'emissione da parte del Consiglio di
Amministrazione del Prestito Obbligazionario Convertibile (il POC) e la sua sottoscrizione.
Tuttavia, alla Data della presente relazione finanziaria non vi & certezza in ordine alla capacita
della Societa di ottenere finanziamenti dal sistema bancario.
Inoltre, con specifico riferimento al POC, non vi & certezza in ordine alla sua emissione e
all'importo massimo per il quale detto POC potra essere eventualmente emesso e sottoscritto. A
tale riguardo, si segnala che A.C. Holding ha gia versato in conto futura sottoscrizione POC
I'importo di Euro 1.710 migliaia e in data 3 febbraio 2012 ha manifestato alla Societa 'impegno a
supportare finanziariamente la stessa fino all'importo massimo di Euro 5 milioni, sottoscrivendo
il POC per I'ulteriore ammontare di Euro 3.290 migliaia.
Si segnala che a seguito dellaumento di capitadgate di IES, la Societa ha ricevuto I'importo
di Euro 0,25 milioni quale rimborso di un finanziamo soci in precedenza erogato in favore
della controllata. A seguito di detto incasso ibBidogno Finanziario Minimo risulta essere pari
quindi ad Euro 1,25 milioni.
Inoltre gli Amministratori considerano che:

- continuera anche per il 2012 [I'opera di contenitbetei costi fissi di struttura, gia

ridotti del 50% rispetto al 2010;
- le grosse perdite degli anni passati erano legateipalmente alle partecipazioni in RPX
Ambiente e in AQ Tech, entrambe cedute nel coritedercizio appena chiuso;

- l'arrivo del nuovo azionista di riferimento spedahto in operazioni di turnaround
tutti elementi che contribuiranno alla continuitélléduspicato trend positivo dei conti della
Societa.
In conclusione gli Amministratori, anche alla lugel successo del’aumento di capitale di IES
sottoscritto al 100%, ritengono di avere la ragimbe certezza di riuscire a reperire il
Fabbisogno finanziario minimo mediante il prosgettaumento di capitale che la Societa ha
programmato entro il 1° semestre 2012. Gli Amntiaisri ai fini della predisposizione del
presente Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2Qidnché del bilancio consolidato del Gruppo,
hanno valutato I'adeguatezza del presupposto delfginuita aziendale ed in particolare la
capacita della Societa e del Gruppo di operare cemiiga in funzionamento e di finanziare le
proprie attivita in un orizzonte temporale almeraxipa 12 -18 mesi a partire dalla data di
riferimento del presente Bilancio , come richiegta principi di riferimento ed in particolare
dallo IAS 1 “Presentazione del bilancio”, nonosg¢atd variabilita intrinseca di ogni piano di
sviluppo e degli scenari possibili rispetto a qoaspra ipotizzato e le problematiche ereditate
dalla precedente gestione e ancora in parte diveisg che qualche elemento di incertezza
potrebbero ancora ostentare.
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EVENTI SUCCESSIVI AL 31 DICEMBRE 2011

Patto parasociale Unione Alberghi Italiani S.p.A.

In data 31 gennaio 2012, Sintesi (titolare di ®6@. azioni ordinarie Unione Alberghi Italiani

S.p.A., pari allo 0,1% del capitale sociale) hatasatritto, unitamente ad altri azionisti della
societa, un patto di sindacato, avente ad oggeitoplessive n. 5.320.167 azioni ordinarie
Unione Alberghi Italiani, pari a circa il 70,37228l capitale sociale. Il patto parasociale, che
avra durata 3 anni, intende disciplinare il diritid voto spettante agli stessi pattisti nelle
assemblee della societa, nonché fissare i limttiasferimento delle proprie azioni. In pari dagta |

prima Assemblea dei partecipanti al patto ha prdut@ a nominare i membri del Comitato

direttivo, tra cui Corrado Coen, Presidente deldsttd Comitato ed espressione del gruppo
Sintesi.

L’Assemblea dei pattisti ha inoltre indicato al Atato direttivo nuove linee guida, necessarie a
porre in essere una forte discontinuita rispettatalale gestione. | Soci prevedono la modifica
della governance societaria e la revisione del @istnategico e operativo, che permetta alla
societd di attuare la propria mission finora dest ed incrementare le proprie attivita,
sviluppando nuovi progetti che porteranno UAI asaguire i risultati attesi.

Riguardo alla governance di Unione Alberghi Itali&p.A i soci aderenti al patto, di comune
accordo, hanno stabilito, tra l'altro, che le dékegoperative verranno conferite ad un
amministratore espresso dal gruppo Sintesi.

In data 12 marzo 2012 'Assemblea di Unione Alberghliani S.p.A., prendendo atto delle

dimissioni rassegnate in data 7 marzo 2012 dafotorgano amministrativo della societa, ha
deliberato di determinare in cinque il numero demponenti del nuovo consiglio di

amministrazione, nominando quali amministratorigneri Giovanni Tricomi, Corrado Coen,

Andrea Rozzi, Sergio Sacchi e Paolo Paglia, incaafino all'approvazione del bilancio al 31

dicembre 2013, di cui Corrado Coen e Andrea Rogaiessione del gruppo Sintesi. Il consiglio
di amministrazione della societd in data 13 mar8d22ha nominato Corrado Coen Vice
Presidente e Andrea Rozzi Amministratore Delegattadocieta.

Dimissioni del Consigliere e Presidente Mario Lugli

In data 14 marzo 2012 'Avv. Mario Lugli ha rassatmle proprie dimissioni dalla carica di
Consigliere indipendente e Presidente dell’organmanistrativo per motivazioni personali.

Chiusura aumento di capitale Investimenti e SviluBpa

Il 26 marzo 2012 si é chiuso 'aumento di capitdilénvestimenti e Sviluppo Spa, per I'importo
di euro 4.994.175,08 interamente sottoscrittotaPéw si prevede che la controllata non avra
bisogno del supporto finanziario da parte di Sintesn benefici per quest’ultima in termini di
flussi finanziari.

ALTRE INFORMAZIONI

Struttura organizzativa

Sintesi Societa di Investimenti e Partecipaziom./. svolge attivita di direzione e controllo
verso le societa controllate; ha sede legale irami) in Via Solferino n. 7, e alla data del
presente bilancio detiene il 29,99% del capitaldade nella controllata Investimenti e Sviluppo
S.p.A. e il 0,1% di Unione Alberghi Italiani S.p,Aentrambe entita quotate in mercati
regolamentati.

Di seguito vi € la rappresentazione del sociogramngauppo:
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Il Consiglio di Amministrazione della Societa intda25 novembre 2011 ha accertato la
sussistenza dell’attivita di direzione e coordinatoeda parte del socio di riferimento AC

Holding Srl.

Principali azionisti

Alla data del 31 dicembre 2011 e sulla base delierinazioni disponibili al pubblico in virtu
degli obblighi di comunicazione previsti dalla n@twa vigente, i seguenti soggetti risultano

detenere partecipazioni nella Societa:

Azionista Diretto Quota % su Capitale Votante
di cui senza voto
Dichiarante o Titolo di Quota _
Denominazione 0 Quota il Voto spetta a
POSSesso Yo 0
%o Sogg.| Quota %
Proprieta 28,66( 0,00p
Totale 28,660 0,000
SRL
Totale 28,660 0,000
Inf. Conto terzi 6,717 0,000
FINCO TRUST FINCO TRUST SA
Totale 6,717 0,00(
SA
Totale 6,717 0,000
CORBA GIOVE DUE SS Proprieta 6,54(7 0,000
23
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COLOMBO Totale 6,547 0,00(
CARLO S.M.F. SA — Société | Proprieta 0,170 0,000
Métropolitane de
Financement SA Totale 0,170 0,00(
Totale 6,717 0,000

Personale e organizzazione

Il numero dei dipendenti del Gruppo al 31 dicemb@d1 e pari a 9 unita.

Categoria 31-dic-10 Assunzioni Risoluzioni 31-dic-11
2011 2011

Dirigenti 2 ; 2 )

Quadri 1 2 1 5

Impiegati 6 6 5 7

Operai 27 - 27 -

Totale 36 8 35 9

Sicurezza e ambiente

La Societa ha provveduto ad aggiornare il documentmlutazione dei rischi a seguito del
cambio di sede legale avvenuta nel corso del meseadzo 2010 da via Palermo n. 16 a
Milano a via Solferino n. 7 a Milano.

Documento programmatico sulla sicurezza

La societa ha provveduto ad aggiornare il Documdihtmgrammatico sulla Sicurezza dei
Dati (DPS, redatto ai sensi degli articoli 33,343 del Decreto Legislativo 196/03 -
"Codice in materia di protezione dei dati Persdhalecondo le prescrizioni dettate
dall'allegato B di detto Decreto.

Procedura operazioni con parti correlate

In attuazione di quanto previsto dall'art. 2391-bisl codice civile, di quanto raccomandato
dall’art. 9.C.1. del Codice di Autodisciplina deflecieta quotate redatto da Borsa Italiana S.p.A.
ed in conformita al Regolamento recante disposiZziomateria di operazioni con parti correlate,
adottato dalla Consob con Delibera n. 17221 deindPzo 2010, in data 29 novembre 2010 il
Consiglio di Amministrazione di Sintesi S.p.A. hapeovato la procedura operazioni con parti
correlate entrata in vigore dal 1° gennaio 2011ptaredura e disponibile sul sito Internet della
Societa all'indirizzo www.sinpar.it.

Partecipazioni detenute dagli organi di amminisios®e e di controllo ex art. 79 delibera
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999

Di seguito si riportano le informazioni richiestecendo lo schema previsto dall’art. 79 del
Regolamento Emittenti. Si precisa che gli orgardamiministrazione della Societa non detengono,
nemmeno indirettamente, partecipazioni della Saciet
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Informativa _ex art. 123bis del T.U.F. come introotdall’art. 4 del D.Lgs. 229 del
19.11.07

La Societa aderisce al Codice di Autodisciplinalpe®ocieta Quotate edito da Borsa Italiana.

Le informazione previste dall’art. 123bis del T.Udul sistema di Corporate governance della
Societa sono contenute nella relazione sulla Catpagovernance che sara depositata presso la
sede della Societa e messa a disposizione delipataritro i termini e con le modalita di legge e
pubblicata sul sito Internet della Societa all'nio www.sinpar.it.

Posizioni o transazioni derivanti da operazionigthe e/o inusuali

Ai sensi della Comunicazione Consob n. DEM/60648d8B28 luglio 2006 si precisa che nel
corso del 2011 Sintesi S.p.A. non ha posto in essperazioni atipiche e/o inusuali, cosi come
definite dalla Comunicazione stessa.

Azioni proprie o di controllanti

La Societa non possiede, né ha posseduto direttenmedn indirettamente, acquistato o
alienato nel corso dell’esercizio 2011, azioni piepe azioni o quote di societa
controllanti.

Attivita di ricerca e sviluppo

Nell’esercizio 2011 il Gruppo Sintesi S.p.A. nondvalto attivita di ricerca e sviluppo.

Brevetti, licenze e marchi

Il Gruppo non ha dipendenza da brevetti, licenzarcii, contratti industriali, commerciali 0
finanziari o da procedimenti di fabbricazione dbjieta di terzi.

Informativa sugli strumenti finanziari e sull’esjimene ai rischi

Nelle note esplicative al bilancio e fornita l'imfoativa prevista dalla normativa IFRS 7 in
materia di strumenti finanziari e rischi correlati.

Sedi secondarie

La Societa non dispone di sedi secondarie.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Come anticipato in precedenza, la Societa hapresm un processo di riorganizzazione che é
sfociato nella predisposizione di un nuovo piamatsgico caratterizzato da maggiore efficienza
gestionale e dal rafforzamento della strutturaipainiale. In particolare, si segnala la cessione
della partecipazione in AQ Tech finalizzata nel ends maggio 2011 che consente alla Societa
I'approvvigionamento di disponibilita liquide nesesie al pagamento di parte delle passivita a
breve termine oltre che la copertura parziale dglstione corrente.

Il 26 marzo 2012 si & chiuso I'aumento di capidilénvestimenti e Sviluppo Spa, per I'importo
di euro 4.994.175,08 interamente sottoscrittotdPén si prevede che la controllata non avra
bisogno del supporto finanziario da parte di Sintesn benefici per quest’'ultima in termini di
flussi finanziari.

Sono state intraprese ulteriori azioni di riduziate costi di struttura della Capogruppo per
renderle compatibili con I'attuale ridotto voluma dttivita e complessita della struttura
societaria, ai fini di un aumento dell’efficienzasgionale interna.
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L'Assemblea degli Azionisti della Societa ha detdde in data 3 novembre 2011 di aumentare il
capitale sociale per un ammontare massimo di e®@ #&ilioni, da effettuarsi mediante
emissione di nuove azioni da offrire in opzionel atfiuali azionisti, operazione che si prevede
venga conclusa entro il primo semestre 2012. DRainbesito di tale aumento di capitale
dipenderanno le strategie e le politiche della &agper i futuri investimenti.

INFORMATIVA SUPPLEMENTARE

In data 14 luglio 2009 la CONSOB, in sostituzioregld obblighi di informativa con cadenza

mensile richiesti dall’art 114, comma 5 del D.L§8/98, ha richiesto alla Societa di integrare i
resoconti intermedi di gestione e le relazioni fimarie annuali e semestrali con le seguenti
informazioni:

a) Posizione finanziaria netta della Societa e @alppo con I'evidenziazione delle componenti a
breve separatamente da guelle a medio-lungo termine

La posizione finanziaria netta della Societa e aaosiizzabile:

di cui di cui
Note  31-dic-11 verso par 31-dic-10verso parti
correlate correlate
Cassa e altre disponibilita liquide per c/c bancari 18 159
Liquidita 10 18 159
Crediti finanziari correnti 7 245 245 194 194
Debiti bancari correnti (164) 0
Parte corrente dell'indebitamento non corrente 0 0
Altri debiti finanziari correnti 0 (1.240) (1.240)
Indebitamento finanziario corrente 20 (164) (1.240) (1.240)
Indebitamento finanziario corrente netto 99 245 (887) (1.046)
Debiti bancari non correnti 0 0
Altri debiti finanziari non correnti (1.710) (@.710) (926)  (926)
Indebitamento finanziario non corrente 15 (1.710) (1.710) (926)  (926)
Totale indebitamento finanziaria netto (1.611) (1.465) (1.813) (1.972)

L’indebitamento finanziario netto non include i crediti finanziari non correnti come previsto dalla
Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28.07.2006.
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La posizione finanziaria netta del Gruppo € cosliapabile:

Note di cui di cui

correlate correlate
Cassa e altre disponibilita liquide per c/c bancari 101 161
Liquidita 11 101 161
Crediti finanziari correnti 8 394 70
Debiti bancari correnti (934) (754)
Parte corrente dell'indebitamento non corrente (1.344) (309)
Altri debiti finanziari correnti (69) (1.704) (1.235
Indebitamento finanziario corrente 22 (2.347) (2.767) (1.235
Indebitamento finanziario corrente netto (2.536) (2.536) (1.235
Debiti bancari non correnti (187) (1.057)
Altri debiti finanziari non correnti (2.885) (1.710) (926) (926
Indebitamento finanziario non corrente 16-18 (3.072) (@.710) (1.983) (926
Totale indebitamento finanziario netto (4.924) (@.710) (4.519) (2.161

L’indebitamento finanziario netto non include i crediti finanziari non correnti come previsto dalla
Comunicazione Consob n. DEM/ 6064293 del 28.07.2006.

b) Eventuali posizioni debitorie scadute del Gropppartite per natura (finanziaria,

commerciale, tributaria e previdenziale) e le coss® eventuali iniziative di reazione dei

creditori del gruppo (solleciti, ingiunzioni, sosgsoni nella fornitura, etc).

Di seguito si riporta il dettaglio delle posiziatebitorie scadute del Gruppo ripartite per azienda

aggiornate alla date del 29 febbraio 2012:

Debiti Debiti Debiti Debiti Totale
finanziari | commerciali | tributari | previdenziali
Sintesi - 2.830 175 49 3.054
Gruppo Investimenti e | \
Sviluppo 314 248 12 576
Totale 316 3.078 175 61 3.630

Il totale delle posizioni debitorie scadute, pad Buro 3.630 migliaia, & prevalentemente
attribuibile a debiti commerciali, rappresentaitia il 85% del totale.

Per talune delle suddette posizioni sono in corseqaimenti giudiziari da parte dei creditori
della Capogruppo.

Si elenca qui di seguito le azioni intraprese dedlitori della Capogruppo:

- in data 28 Aprile 2011 é stato notificato alla st&iun ricorso per ingiunzione di
pagamento per complessivi euro 308.091,08. La &odia presentato delle note di
udienza con le quali si opponeva a tale ricorsda Allata di redazione del presente
comunicato la Societa € in attesa di ricevere ferdenazioni da parte del Tribunale;
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- in data 9 giugno 2011 e stato notificato un ricqreo decreto ingiuntivo per complessivi
euro 214.028,64, che alla data odierna e pendeatttialla V Sezione del Tribunale di
Milano causa di opposizione a decreto ingiuntivo;

- in data 1 agosto 2011 e stato notificato un ricgeodecreto ingiuntivo per complessivi
USD 27.951 a cui ha fatto seguito un atto di pteagcevuto in data 29 settembre 2011;

- in data 4 agosto 2011 e stato notificato un ric@modecreto ingiuntivo per complessivi
euro 99.000. La Societa si € attivata con il pimpegale di fiducia per addivenire ad una
soluzione stragiudiziale della vicenda.

- in data 6 ottobre 2011 e stato notificato un rioquer decreto ingiuntivo per complessivi
euro 111.996,18. La Societa ha depositato causgppuldsizione al decreto ingiuntivo
presso il Tribunale di Roma;

- in data 7 ottobre 2011 alla Societa & stato natificun atto di pignoramento per un
importo complessivo di euro 101.442,82;

- in data 18 ottobre 2011 e stato notificato unariatiione di pagamento per complessivi
euro 101.752,04;

- in data 26 ottobre 2011 e stato notificato un sBoomper decreto ingiuntivo per
complessivi euro 4.229,24;

- in data 04 novembre 2011 é stato notificato unrsicgper decreto ingiuntivo di euro
72.000. La societa in data 18 novembre 2011 havpohwto a depositare presso il
Tribunale di Milano una istanza di opposizione etréto ingiuntivo per inammissibilita
della pretesa economica avanzata,

- in data 13 dicembre 2011 e stato notificato unrsieger decreto ingiuntivo per euro
47.419,25 e per il quale la societa ha provvedutie@ositare istanza di opposizione al
decreto ingiuntivo per inammissibilita della pretezonomica avanzata;

- in data 12 gennaio 2012 e stato notificato alldet@aun ricorso per decreto ingiuntivo
per euro 114.452,61. La societa ha provveduto adigpe una opposizione al decreto
ingiuntivo per inammissibilita della pretesa ecoimaavanzata;

- in data 17 gennaio 2012 é stato notificato un sicgper decreto ingiuntivo per euro
45.932,16;

- in data 23 gennaio 2012 e stato notificato alldet@aun ricorso per decreto ingiuntivo
per euro 212.135,42. La prima udienza e previstailp8 ottobre 2012 davanti al
Tribunale di Milano;

- in data 24 gennaio 2012 é stato notificato un siegper decreto ingiuntivo per euro
31.460 e per il quale la societa provvedera a digpesstanza di opposizione al decreto
ingiuntivo per inammissibilita della pretesa ecoiaravanzata;

- in data 20 febbraio 2012 é stato notificato unrsooper decreto ingiuntivo per euro
203.863. La societa provvedera a depositare oppaosial decreto ingiuntivo.

In relazione allo scaduto commerciale la Societmlt@rso una corposa attivita di tutte le partite
debitorie. Si precisa che su alcune posizioni delitsono stati riscontrati elementi tali da
ritenere probabile I'insussistenza delle pretesem@sate ed ha pertanto attivato le opportune
azioni legali per la contestazione di dette ricteies

| debiti finanziari scaduti alla data del 29 febhbra012 ammontano a Euro 316 migliaia e sono
interamente riferibili alla controllata InvestimestSviluppo S.p.A.. Si precisa che la controllata
ha sottoposto all'istituto di credito coinvolto um@modulazione del precedente piano di
ammortamento, pit confacente agli attuali flussiatisa.

In merito ai debiti tributari scaduti, integralmentferibili alla Capogruppo, pari ad Euro 175
migliaia, fanno riferimento alle ritenute alla fenbperate dalla societa nel corso del 2011 e che
alla data della presente relazione presume di potepensate con il credito tributario esistente.

c) Rapporti verso parti correlate della Societded Gruppo

Rapporti patrimoniali intrattenuti dalla Societa con parti correlate
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Di seguito si riporta tabella comparativa dei ragigmatrimoniali in essere tra la Societa e leipart
correlate alla data del 31 dicembre 2011.

(in migliaia di Euro) 31-dic-2011
Crediti Crediti Debiti Debiti
commerciali finanziari commerciali finanziari

A.C. Holding Srl 58 1.710
Bhn Srl 100

Amministratori 851

Collegio sindacale 235

Totale - - 1.244 1.710

Rapporti economici intrattenuti dalla Societa con frti correlate

Di seguito si riporta tabella comparativa dei ragipgconomici intervenuti tra la Societa e le parti
correlate, nell’esercizio 2011.

(in migliaia di Euro) 31-dic-2011

Ricavi per beni e| Costi per beni e Proventi (Oneri)
servizi servizi finanziari finanziari

RPX Ambiente Srl 26

Bhn Srl 7 24

YA Global Investments 234

Finleasing Lombarda SpA 131

LEAF Leasing & Factoring Sp 80

A.C. Holding Srl 58

Amministratori 613

Collegio sindacale 255

Totale 33 1.161 - 234

Rapporti patrimoniali intrattenuti dal Gruppo con p arti correlate

Di seguito si riporta tabella comparativa dei rapigmatrimoniali in essere tra il Gruppo e le parti
correlate alla data del 31 dicembre 2011.

(in migliaia di Euro) 31-dic-2011
Crediti Crediti Debiti Debiti

commerciali finanziari commerciali finanziari

ISnr\)/zstimenti e Sviluppo 5 1394

A.C. Holding Srl 29 1.710

Bhn Srl 100

Amministratori 823

Collegio sindacale 235

Totale 5 1.394 1.187 1.710
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Rapporti economici intrattenuti dal Gruppo con parti correlate

Di seguito si riporta tabella comparativa dei ragipeconomici intervenuti tra il Gruppo e le parti
correlate nell’'esercizio 2011.

(in migliaia di Euro) Ricavi per l_Jeni e Costi per b_eni e Prove_nti_ _ One_ri _
servizi servizi finanziari finanziari

RPX Ambiente Srl 26

A.C. Holding Srl 29

Bhn Srl 7 24

Investimenti e Sviluppd 5

YA Global Investment 234

Amministratori 517

Collegio sindacale 207

Totale 33 777 5 234

Comunicazione ai sensi dell’art. 114, comma 5, @s.IN. 58/1998

In data 27 ottobre 2011 la CONSOB, in sostituzidegli obblighi di informativa precedenti
fissati con la nota del 14 luglio 2009, ha chieditmtegrare i resoconti intermedi di gestione e le
relazioni finanziarie annuali e semestrali, cosdguenti informazioni:

1) Eventuale mancato rispetto dei covenants, di neggtledge e di ogni altra clausola
dell'indebitamento del Gruppo comportante limiti'atilizzo delle risorse finanziarie,
con l'indicazione, a data aggiornata, del gradoridipetto di dette clausole.

Nel Gruppo Sintesi non sussistono clausole di camerromportanti limiti all'utilizzo delle
risorse finanziarie.

2) Lo stato di implementazione del Piano Industriald@-2012, con I'evidenziazione degli
eventuali scostamenti dei dati consuntivati rispetiquelli previsti.

In data 03 novembre 2011 la Societa ha approvatoPiamo Strategico che prevede la
focalizzazione del Gruppo nei settori del mercatmobiliare, del private equity e del long term
investment.

*kkkkhkkkhkkkhkkkkhkkk

Signori Azionisti,

Vi informiamo che I'Assemblea ordinaria per I'appazione del Bilancio d’Esercizio al 31
dicembre 2011, verra convocata, ai sensi dell2864 comma 2 del codice civile, entro
centottanta giorrdalla chiusura dell’esercizio, in presenza delledinoni richieste dalla legge e
dallo Statuto sociale.

Vi invitiamo pertanto ad approvare il bilancio diegcizio di Sintesi Societa di Investimenti e
Partecipazioni S.p.A. al 31 dicembre 2011 che prtesena perdita di Euro 2.512.624, che Vi
proponiamo di rinviare al futuro esercizio.

Milano, 04 aprile 2012
Per il Consiglio di Amministrazione

Il Vice Presidente
(Andrea Tempofosco)
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2011
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELLA SITUAZIONE
PATRIMONIALE — FINANZIARIA AL 31 DICEMBRE 2011

SITUAZIONE PATRIMONIALE — FINANZIARIA ATTIVA CONSOL  IDATA

al 31 dicembre 2011

(importi in migliaia di euro)

Attivita immateriali 1 3.669 32
Terreni e fabbricati 1.233 3.927
Impianti e macchinari 1 1.603
Altre immobilizzazioni materiali 171 254
Attivita materiali 2 1.404 5.784
Investimenti immobiliari 3 823 544
Immobilizzazioni finanziarie 4 70 -
Altre partecipazioni 5 4.067 1
Attivita finanziarie non correnti 6 8.379 720
Totale attivita non correnti 18.210 - 7.081
Altre attivita correnti 7 4.038 757
Rimanenze 8 - 559
Crediti commerciali 9 188 1.500 40
Disponibilita liguide e mezzi equivalenti 10 294 163
Totale attivita correnti 4520 - 2.979 40
Attivita destinate alla dismissione 11 - 232 232
TOTALE ATTIVO 22.729 - 10.292 272
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SITUAZIONE PATRIMONIALE — FINANZIARIA PASSIVA CONSO LIDATA
al 31 dicembre 2011

(importi in migliaia di euro)

Capitale sociale 120 9.403

Riserva sovrapprezzo azioni - 48
Versamento soci conto futuro aumento capitale .24 -

Altre riserve e risultati portati a nuovo (4.319) (7.563)
Risultato del periodo di Gruppo (3.012) (9.455)
Risultato del periodo di pertinenza di terzi (B)L6 -
Patrimonio di pertinenza di terzi 7.544 -

Totale patrimonio netto 12 8.410 (7.567)

Fondi del personale 13 44 497

Fondi rischi e oneri non correnti 14 731 28

Imposte differite passive 15 - 51

Debiti Verso banche e altre passivita finanziarie 16 5 885 1.956 926
non correnti

Altri debiti non correnti 17 74 486
Strumenti derivati valutati al fair value 18 - 28

Totale passivita non correnti 3.734 3.046 926
Fondi rischi e oneri correnti 19 588 -

Altri debiti correnti 20 3.363 4,118 1.288
Debiti commerciali 21 3.718  1.244 7.929 303
Debiti Verso banche e altre passivita flnan2|ar|e22 2918 1710 2 766 1236
correnti

Totale passivita correnti 10.586 2.954  14.813 2.827
TOTALE PASSIVO 14320 2954  17.859 3.753
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 22.729 2954  10.292 3.753

La situazione patrimoniale — finanziaria deve essetta congiuntamente alle note illustrative.
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PROSPETTO CONSOLIDATO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSI VO
DELL'ESERCIZIO 2011 AL 31 DICEMBRE 2011

(importi in migliaia di euro)

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 23 32 32 5.064 34
Altri ricavi e proventi 24 650 790
di cui non ricorrenti 650 686
(Decremento) incremento delle rimanenze 25 - 390
Costi per materie prime e materiali di consumo 26 - (2.788)
Costi per servizi 27  (2.688) (1.161) (7.471) (1.194)
Costi del personale 28 (662) (1.716) (71)
Altri costi operativi 29 (55) (147)
di cui non ricorrenti (55) (89)
Margine operativo lordo (2.723) (1.129) (5.878) (1.231)
Ammortamenti e perdite di valore di attivita maddiri 30 (84) (965)
di cui non ricorrenti - (383)
Ammortamenti e perdite di valore delle attivita iateriali 31 (12) (18)
Svalutazioni e altri accantonamenti 32 (1.165) (241)
di cui non ricorrenti (31) (12)
Rettifiche di valore su partecipazioni 33 (770) -
Risultato operativo (4.754) (1.129) (7.102) (1.231)
Proventi finanziari 34 5 6
Oneri finanziari 35 (312) (234) (478) (205)
Proventi straordinari 36 575 -
Oneri straordinari 37 (891) -
Quota di risultato societa collegate 38 - (994) (994
Risultato prima delle imposte (5.376) (1.363)  (8.568) (2.430)
Imposte sul reddito 39 - (887)
di cui non ricorrenti - (887)
Risultato derivante dall'attivita di funzionamento (5.376) (1.363)  (9.455) (2.430)
Attivita in via di dismissione 1.198 -
Risultato complessivo dell’esercizio (4.178) (1.363)  (9.455) (2.430)
Risultato di pertinenza di terzi (1.166) -
Risultato netto di Gruppo (3.012) (1.363)  (9.455) (2.430)
Risultato netto per azione (in unita di Euro) 40 (2,190) (11,300)
Risultato netto per azione diluito (in unita di BYr 40 (2,190) (11,300)

Il conto economico complessivo deve essere lettigicotamente con le note illustrative.

Milano, 04 aprile 2012

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Vice Presidente
(Andrea Tempofosco)
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO CONS OLIDATO

(importi in migliaia di euro)

Saldi al 31 dicembre 2009 12.095 48 (1.670) (4.231)| (5.901) (8.888) (2.646) - - (2.646)
Riporto a nuovo perdita (8.888)| (8.888) 8.888 - -
Riduzione capitale e utilizzo

riserva c/copertura perdita (6.755) 547 6.208| 6.755 ) .
Crediti vs soci per

versamenti ancora dovuti ®) ®) ®) ®)
Aumenti di capitalel netto

dei relativi costi per aumenti  4.063 (521) (521) 3.542 3.542
di capitale

Versamento socio

claumento capitale 1.000 1.000 1.000 1.000
Perdita complessiva al 31

dicembre 2010 - (9.455) (9.455) (9.455)
Saldi al 31 dicembre 2010 9.403 48  (652) (6.911)| (7.563) (9.455) (7.567) - - (7.567)
Riporto a nuovo perdita (9.455)| (9.455) 9.455 - -
Aumenti di capitale al netto

dei relativi costi per aumenti  1.200 (1.294) (1.294) (94) (94)
di capitale

Versamento socio 9.443 9.443 9.443 9.443
c/aumento capitale

Cessione partecipazione

RPX Ambiente Srl 407 407 407 407
Riserva da valutazione (224) (224) (224) (224)
Copertura perdite (10.483) (48) 10.531| 10.531 - -
Consolidamento Gruppo

Investimenti e Sviluppo 1.709 888| 2.597 2.597 2.597
Differenza di

consolidamento 482 482 482 482
Patrimonio di terzi - - 7.544 7.544
Perdita complessiva al 31

dicembre 2011 - (3.012) (3.012) (1.166) (4.178)
Saldi al 31 dicembre 2011 120 - 9.464 (4.540)| 4.924 (3.012) 2.032 7.544 (1.166) 8.410

Il prospetto delle variazioni del patrimonio netleve essere letto congiuntamente alle note
illustrative.
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RENDICONTO FINANZIARIO

(importi in migliaia di euro)

Risultato nett (4.1718)  (9.455
Ammortamenti immateriali e materi 30-31 96 98¢
Svalutazione investimerimmobiliari 32 1.93¢ 134
Oneri finanzial 35 31z 47¢€
Proventi finanzia 34 (5) (6)
Oneri straordina 37 891 -
Proventi straordine 36 (575 -
Imposte differite attiv 39 - 887
Adeguamento fair valt 31 - 2
Quota del risultatipartecipazioni in societa colleg 38 - 994
Variazione rimanen: 8 55¢ (389
Variazione crediti commercii 9 1.31:2 (459
Variazione debiti commercii 21 (4.211 2.62¢
Variazione altri credi 7 (10.738 (316
Variazione altri debi 2C (1.218 85¢
Variazione fondi del personale e altri fo 13-14 837 (1.389

A | Flusso netto generato / (assorbito) da attivita opative (14.9¢4)  (5.051
Investimenti in immobilizzazioni materi. 2 1.23¢ (263
Disinvestimenti in immobilizzaziormaterial 2 - 13
Investimenti in immobilizzazioni immateri 1 - 3)
Investimenti immobilial 3 (279 -
Acquisizione/Cessione altre attivita finanzii 115 (3.834 -
Altre variazion 7 (2.935 -
Flusso netto generato / (assorbito) da attivi

B | d'investimento (5.814) (253)
Oneri paga 35 (312 (476
Proventi incasse 34 5 6
Variazione dei finanziamenti att 6 - 1.07¢
Altre variazioni del patrimonio net 12 20.15¢ -
Costi per aumento di capit 12 152 (188
Variazionidebiti verso banche e altri finanziatori corr 22 930 4.04¢
Variazioni debiti verso banche e altri inanziatush corren 1€ - (436
Aumenti di capitale 12 - 1.22}
Flusso netto generato / (assorbito) da attivita ¢

C | finanziamentg 20.929 5.255
Flusso di cassa complessivo generato / (assorbitiogl 131 (49)

D | periodo (A+B+C)

E | Disponibilita liquide all'inizio del perioc 1C 163 21z

F | Disponibilita liquide alla fine del periodo (D+E) 1C 294 163

Il rendiconto finanziario deve essere letto congiurente alle note illustrative.
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NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO CONSOLIDATO
l. Informazioni generali

Sintesi Societa di Investimenti e Partecipaziopi/. (di seguito anche Sintesi S.p.A. 0 Societa)
€ una societa costituita e domiciliata in Italia @danizzata secondo I'ordinamento giuridico
della Repubblica Italiana.

Le azioni della Societa sono ammesse alla negoriazpresso il Mercato MTA, organizzato e
gestito da Borsa ltaliana S.p.A; il codice ISINIdelzioni € il seguente: ITO004659428.

La Societa alla data del presente bilancio detief8,971% di Investimenti e Sviluppo S.p.A.,
anch’essa quotata sul MTA.

Investimenti e Sviluppo S.p.A. svolge attivita diqaisizione di partecipazioni e prestazione di
servizi tecnici, finanziari e commerciali versql®prie societa veicolo.

Sintesi S.p.A. svolge attivita di direzione e cdaoaanento sul Gruppo Investimenti e Sviluppo ai
sensi degli articoli 2497 e ss. del Codice Civile.

Investimenti e Sviluppo S.p.A. alla data del 31 edibre 2011 deteneva le seguenti
partecipazioni:

- Ares Investimenti S.r.l., con sede in Milano,tpaipazione detenuta al 100%;

- Carax S.r.l., con sede in Milano, partecipazidetnuta al 100%;

- Pyxis 1 S.r.l., con sede in Milano, partecipaeioletenuta al 100%;

- Finleasing Lombarda S.p.A., con sede in Milarartgripazione detenuta al 28,53%;

- Investimenti e Sviluppo SGR S.p.A. in liquidazeocoatta amministrativa, con sede in Milano,
partecipazione detenuta al 100%;

- Industria Centenari e Zinelli S.p.A. in liquidame e in concordato preventivo, con sede in
Cuggiono (MI), partecipazione detenuta al 100%.

La societa Finleasing Lombarda S.p.A., controllata?8,53%, e specializzata nel leasing di
piccoli impianti industriali e attrezzature perriatorazione e iscritta nell’elenco generale degli
intermediari finanziari presso Banca d'ltalia. N@rso del 2011 la societa €& stata esclusa dal
perimetro di consolidamento del Gruppo InvestimentBviluppo dovuta alla diluizione della
guota di partecipazione in capo ad InvestimentviguSpo S.p.A. a seguito della sottoscrizione
del’'aumento di capitale, pari ad Euro 1,8 miliodg parte di Erone Finance S.r.I. avvenuta in
data 30 settembre 2011; in questo modo la quotaadecipazione di Investimenti e Sviluppo
S.p.A. si e ridotta al 28,53% del capitale sociale.

La societa Investimenti e Sviluppo SGR S.p.A., aildta al 100%, & soggetta alla restrizione
dell'esercizio effettivo dei diritti della contralhte, in conseguenza della messa in liquidazione
coatta amministrativa a seguito del provvedimerssuato in data 7 luglio 2011 dal Ministero
del’lEconomia e delle Finanze. Per tali motivazjolmvestimenti e Sviluppo SGR S.p.A. in
liquidazione coatta amministrativa € stata esclleaperimetro di consolidamento del Gruppo
Investimenti e Sviluppo come indicato nel paragrd®dello IAS 27, il quale prevede che la
controllante puo perdere il controllo di una coli#ta con o senza cambiamenti nella quota
societaria assoluta o relativa, qualora la corgtalvenga assoggettata al controllo di un organo
governativo, di un tribunale, di un commissario amautorita di regolamentazione.

La societa Industria Centenari e Zinelli S.p.A. liguidazione, controllata al 100%, & stata
ammessa alla procedura di concordato preventidaia 1° dicembre 2005 e pertanto € esclusa
dal perimetro di consolidamento.

Le societa Carax S.r.l. e Ares Investimenti Ssdgieta veicolo e controllate al 100%, nel corso
del 2011 hanno svolto attivita di acquisizione dotg di partecipazioni in societa rientranti nel
programma indicato nel piano strategico della adlainte approvato nel corso dell’'esercizio.
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La controllata Pyxis 1 S.r.l., costituita a fine1lPOcome societa veicolo di Investimenti e
Sviluppo SGR S.p.A., & confluita nel Gruppo Investinti e Sviluppo nel corso del 2011 e al
momento non ha ancora iniziato la propria attivita.

Il Gruppo Sintesi, costituito dalla Societa e dau@o Investimenti e Sviluppo, svolge a livello
di singola entita attivita di investimento nel sedt immobiliare, con interesse anche verso altri
assetfinanziari e non finanziari, in una logica di istenenti stabillong term mentre il Gruppo
Investimenti e Sviluppo svolge attivita di investimto nel private equity con particolare
riferimento al settore televisivo, cinematografecmultimedia.

Ad oggi la Societa é controllata di fatto da A.@ldling, la quale detiene una partecipazione pari
al 28,66% del capitale sociale della stessa edciesesu quest’ultima attivita di direzione e
coordinamento ai sensi degli articoli 2497 e setjudal Codice Civile. Per maggiori dettagli
sull’'azionariato e sul cambiamento della partedin@z di controllo si rimanda alle informazioni
contenute nella relazione sulla gestione.

Il bilancio consolidato ed individuale di Sintesp3\. per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2011
e stato approvato dal Consiglio di Amministrazided4 aprile 2012.

Il bilancio verra pubblicato mediante depositosseil Registro delle Imprese entro 30 giorni
dall’Assemblea degli Azionisti per deliberare I'appazione del bilancio dell’esercizio 2011.

Tutti gli importi inclusi nelle tabelle delle Notei seguito illustrate, salvo ove diversamente
indicato, sono espressi in migliaia di Euro.

II.  Incertezze che potrebbero influenzare la continuit@ziendale

Si rinvia alle considerazioni analizzate nella Riae sulla gestione (pag. 20) per ogni
approfondimento inerente i rischi le incertezze enbtivazioni per cui gli Amministratori hanno
adottato il presupposto delle continuita aziendale.

M. Sintesi dei principi contabili

Di seguito sono riportati i principali criteri eipcipi contabili applicati nella preparazione del
bilancio consolidato e delle informazioni finanz@aaggregate di Gruppo.

Base di preparazione

Il presente Bilancio é stato redatto nel presugpdstla continuita aziendale, anche alla luce del
previsto aumento di capitale programmato entr@ geimestre 2012, in quanto gli Amministratori
hanno verificato l'insussistenza di indicatori dirattere finanziario, gestionale o di altro genere
che possano segnalare criticita circa la capaeit&duppo di far fronte alle proprie obbligazioni
nel prevedibile futuro ed in particolare nei prassi2 mesi. | rischi e le incertezze relative al
business sono descritti nelle sezioni dedicate dédite illustrative. La descrizione delle modalita
attraverso le quali il Gruppo gestisce i rischafiziari, tra i quali quello di liquidita e di cagi¢,

e contenuta in un apposito paragrafo delle predéote Illustrative.

In applicazione del D.Lgs del 28 febbriao 2005 &.Bsercizio delle opzioni previste dall’art. 5
del regolamento (CE) n. 1606/2002 in materia dh@gi contabili internazionali”, i soggetti

emittenti sono tenuti a redigere il bilancio comdato e il bilancio d’esercizio della Societa in
conformita ai principi contabili internazionali (8XIFRS) emessi dall'international Accounting
Standard Board e pubblicati sulla Gazzetta Uffecdélla Comunita Europea.

Per IAS/IFRS si intendono tutti gli “Internation&inancial Reporting Standards”, tutti gli
“International Accounting Standards” (IAS), tutte interpretazioni dell’International Financial
Reporting Interpretations Committee” (IFRIC), préertemente denominate “Standing
Interpretations Commitee” (SIC). In particolare, rdeva che i principi contabili sono stati
applicati in modo coerente a tutti i periodi praséinnel presente documento. Il bilancio della
Societa e stato pertanto redatto sulla base dafitonn conoscenze degli IAS/IFRS e tenuto
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conto della miglior dottrina in materia; eventudiituri orientamenti e aggiornamenti
interpretativi troveranno riflesso negli eserciacesessivi, secondo le modalita di volta in volta
previste dai principi contabili di riferimento.

Il Bilancio Consolidato é stato redatto sulla bas#le migliori conoscenze degli IAS/IFRS e
tenuto conto della miglior dottrina in materia; eweli futuri orientamenti e aggiornamenti
interpretativi troveranno riflesso negli eserciacsessivi, secondo le modalita di volta in volta
previste dai principi contabili di riferimento.

Il bilancio é stato predisposto sulla base dekddtconvenzionale del costo storico, salvo che per
la valutazione delle attivita e passivita finanigaivi inclusi gli strumenti derivati, nei casi aui

e obbligatoria I'applicazione del criterio d&ir value Si precisa che relativamente a Rpx
Ambiente S.r.l. possono essere stati applicagriti valutazione differenti in virtu dello stadi
liquidazione intervenuto.

Si segnala che il Gruppo ha applicato quanto #talihlla Consob 15519 del 27/07/06 in materia
di bilancio e della Comunicazione Consob n. 60642@8 28 luglio 2006 in materia di
informazione societaria.

| prospetti del bilancio sono redatti secondo gusati modalita:

« nel prospetto della situazione patrimoniale — fmana sono esposte separatamente le
attivita correnti e non correnti e le passivitareati e non correnti;

« nel prospetto del conto economico complessivo lisindei costi € effettuata in base alla
natura degli stessi;

+ il rendiconto finanziario € stato redatto utilizdanl metodo indiretto;

« lo schema di variazione del patrimonio netto rigdrt analisi le variazioni intervenute
nell'esercizio e nell’esercizio precedente;

« le note illustrative.

Il bilancio € presentato in euro, che & la valutazionale e di presentazione adottata dalla
Societa.

| valori esposti negli schemi di bilancio sono essi in migliaia di euro (Euro).

Si segnala che tutte le informazioni richieste sdportate nel presente bilancio.

\VA Criteri e metodologia di consolidamento

| bilanci relativi alle societa operative del Grappggetto di consolidamento sono stati redatti
facendo riferimento all’esercizio chiuso al 31 dite 2011 e a quello chiuso al 31 dicembre
2010 e sono stati appositamente e opportunamettifecaéi, ove necessario, per uniformarli ai
principi contabili del Gruppo. Tutti i bilanci dellsocieta incluse nell’area di consolidamento
chiudono I'esercizio alla data del 31 dicembre 2011

Societa controllate

Il bilancio consolidato del Gruppo include i bilai Sintesi S.p.A. (societa Capogruppo) e delle
societa sulle quali la stessa esercita, direttaenemdirettamente, il controllo, a partire dalktal

in cui lo stesso é stato acquisito e sino alla dateui tale controllo cessa. Nella fattispecie il
controllo & esercitato in forza del possesso dirdtlla quantita di azioni con diritto di voto
sufficienti ad esercitare il controllo anche ditdatL’esistenza di potenziali diritti di voto
esercitabili alla data di bilancio € presa in cdasazione ai fini della determinazione del
controllo.

Le societa controllate sono consolidate secondmetodo integrale. | criteri adottati per il
consolidamento integrale sono i seguenti:
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- le attivita e le passivita, gli oneri e i proviedelle entita consolidate integralmente sono assun
linea per linea, attribuendo ai soci di minorarma applicabile, la quota di patrimonio netto e
del risultato netto del periodo di loro spettanZali quote sono evidenziate separatamente
nell’ambito del patrimonio netto e del conto ecoimr tonsolidato;

gli utili e le perdite, con i relativi effetti dtali, derivanti da operazioni effettuate tra siacie
consolidate integralmente e non ancora realizztconfronti di terzi, sono eliminati; le perdite
non realizzate sono considerate qualora la tramsazornisca evidenza di una riduzione di
valore dell'attivita trasferita. Sono inoltre elimaiti i reciproci rapporti di debito e credito, istio

e i ricavi, nonché gli oneri e i proventi finanzjar

- le operazioni di aggregazione di imprese in fodedle quali viene acquisito il controllo di
un’entitd sono contabilizzate applicando il metatkdl’acquisto (“Acquisition method”). I
costo di acquisizione e rappresentato dal valoreeote (fair value) alla data di acquisto delle
attivita cedute, delle passivita assunte, deglinsémti di capitale emessi. Le attivita, le pasaivit
e le passivita potenziali acquisite sono iscritteekativo fair value alla data di acquisizione. La
differenza tra il costo di acquisizione ed il famlue delle attivitd e passivita acquistate, se
positiva, € iscritta nelle attivitd immateriali cenavviamento, ovvero, se negativa, dopo aver
riverificato la corretta misurazione dei valori camti delle attivitd e passivita acquisite e del
costo di acquisizione, & contabilizzata direttamentonto economico, come provento;

- gli utili o le perdite derivanti dalla cessionedtiote di partecipazione che comporta la perdita
del controllo in societd consolidate sono imputati conto economico per I'importo
corrispondente alla differenza fra il prezzo did#a e la corrispondente frazione di patrimonio
netto consolidato ceduta.

Societa collegate

Le societa collegate sono quelle sulle quali il gpa esercita un’influenza notevole che si
presume sussistere quando la partecipazione é esanpra il 20% e il 50% dei diritti di voto. Le
partecipazioni in societa collegate sono valutaia ¢ metodo del patrimonio netto e sono
inizialmente iscritte al costo. Il metodo del paiwinio netto e di seguito descritto:

- il valore contabile di tali partecipazioni risalallineato al patrimonio netto rettificato, ove
necessario, per riflettere I'applicazione degli B comprende l'iscrizione dei maggiori valori
attribuiti alle attivita e alle passivita e dellavuale avviamento, individuati al momento
dell'acquisizione;

- gli utili o le perdite di pertinenza del Gruppon® contabilizzati dalla data in cui I'influenza
notevole ha avuto inizio e fino alla data in cimfluenza notevole cessa. Nel caso in cui, per
effetto delle perdite, la societa valutata con @toao in oggetto evidenzi un patrimonio netto
negativo, il valore di carico della partecipazioaeannullato e I'eventuale eccedenza di
pertinenza del Gruppo, laddove quest'ultimo si isegnato ad adempiere a obbligazioni
legali o implicite dell'impresa partecipata, o camue a coprirne le perdite, é rilevata in un
apposito fondo; le variazioni patrimoniali dellecea valutate con il metodo del patrimonio
netto, non rappresentate dal risultato di contmesuco, sono contabilizzate direttamente a
rettifica delle riserve di patrimonio netto;

gli utili non realizzati, generati su operaziopdste in essere tra la Capogruppo/societa
controllate e la partecipata valutata con il metadd patrimonio netto, sono eliminati in
funzione del valore della quota di partecipazioabGruppo nella partecipata stessa; le perdite
non realizzate sono eliminate, ad eccezione deb @ascui esse siano rappresentative di
riduzione di valore.
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Area di consolidamento

L'area di consolidamento del Gruppo include i biiadi Sintesi S.p.A. (societa Capogruppo) e
del Gruppo Investimenti e Sviluppo, sulla qualestassa esercita direttamente il controllo, a
partire dalla data in cui lo stesso é stato aciguéssino alla data in cui tale controllo cessa.

L'area di consolidamento del Gruppo Sintesi al REmibre 2011 € la seguente:

Capitale sociale % di possesso diretto % di possesso diretto

Denominazione 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
Sintesi S.p.A. 2.044
Investimenti e Sviluppo SpA 9.867 29,971% -

La societa controllata alla data del 31 dicembrEl2®la seguente:

- Investimenti e Sviluppo S.p.A., societa di daittaliano, con sede in Milano, Via Solferino n.
7 e capitale sociale di Euro 9.867 migliaia (inteeate versato) di cui Sintesi detiene |l
29,971% e consolidata (si allega in calce alle Nistglicative il bilancio al 31 dicembre 2011
della controllata).

Il Consiglio di amministrazione di Sintesi ha adca® I'esercizio dell’attivita di direzione e
coordinamento nei confronti delle suddetta soaetirollata.

Si precisa inoltre che la societa Rpx Ambientel.Sir.liquidazione, controllata al 100% al 31
dicembre 2010, é stata esclusa dall'area di cafmoknto del bilancio chiuso al 31 dicembre
2011 in quanto, in data 4 agosto 2011, a seguitocdetratto di cessione integrale della
partecipazione alla societa FINAM S.r.l., la Capgpo ha perso il controllo della societa.

V. Principi contabili di recente emanazione

| principi contabili e i criteri di valutazione liizati nel presente bilancio sono conformi a quell
utilizzati nella predisposizione del bilancio colidato annuale del Gruppo per I'esercizio chiuso
al 31 dicembre 2011.

Vi sono alcuni nuovi standard IAS/IFRS, modifichgli atandard e interpretazioni che non sono
ancora in vigore, e non sono stati utilizzati npllaparazione del presente bilancio.

Non sono attesi impatti significativi sul bilancterivanti dall’applicazione dei suddetti nuovi
principi, emendamenti e interpretazioni.

VI. Principi contabili e criteri di valutazione

Di seguito sono indicati i principi adottati dal Wppo nella predisposizione del bilancio
consolidato al 31 dicembre 2011.

Attivita immateriali

Le attivita immateriali sono costituite da elementbtn monetari, identificabili e privi di
consistenza fisica, controllabili e atti a generbemefici economici futuri. Tali elementi sono
rilevati al costo di acquisto e/o di produzionempoensivo delle spese direttamente attribuibili
per predisporre l'attivita al suo utilizzo, al retiegli ammortamenti cumulati e delle eventuali
perdite di valore. Gli oneri finanziari direttamenattribuibili all'acquisizione o sviluppo di
attivita qualificate (qualifying assets), vengorapitalizzati e ammortizzati sulla base della vita
utile del bene cui fanno riferimento. L’'ammortaneeiia inizio nel momento in cui l'attivita &

disponibile alluso ed é ripartito sistematicamerite relazione alla residua possibilita di
utilizzazione della stessa e cioé sulla base déh@ata vita utile.
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La Societa non ha iscritto in bilancio attivita imt@riali a vita utile indefinita.
Avviamento

L’avviamento rappresenta la differenza registragailf costo sostenuto per I'acquisizione di una
partecipazione di controllo (di un complesso diva) e il valore, misurato dair value delle
attivita e delle passivita identificate al momendell'acquisizione. L'avviamento non é
ammortizzato ma assoggettato a valutazione almemaate (impairment test) volta a individuare
eventuali perdite di valore. Tale test viene efigtb con riferimento all'unita organizzativa
generatrice dei flussi finanziari (“cash generatimjt” o “CGU”) cui e attribuito I'avviamento.
L’eventuale riduzione di valore dellavviamento nmée rilevata nel caso in cui il valore
recuperabile dell’avviamento risulti inferiore alosvalore di iscrizione in bilancio. Per valore
recuperabile si intende il maggiore tra il fairualdella CGU, al netto degli oneri di vendita, e il
relativo valore d’'uso. Non & consentito il ripnigti di valore dell'avviamento nel caso di una
precedente svalutazione per perdita di valore.

Nel caso in cui la riduzione di valore derivantdl'imapairment test sia superiore al valore
dell’avviamento allocato alla CGU, I'eccedenza desi viene allocata alle attivita incluse nella
CGU in proporzione al loro valore di carico.

Tale allocazione ha come limite minimo I'importai@lto tra:
« il fair valuedell'attivita al netto delle spese di vendita;

« il valore d’'uso, come sopra definito;

* zero

Computer software

| costi delle licenze software sono capitalizzatgiderando i costi sostenuti per I'acquisto e per
rendere il software pronto per I'utilizzo. Tali ¢osono ammortizzati a quote costanti sulla base
della vita utile dei software, normalmente 5 arntosti relativi allo sviluppo dei programmi
software sono capitalizzati, secondo quanto prewsilo IAS 38, quando e probabile che I'uso
dell'attivita generera benefici economici futurigeiando le condizioni sotto riportate sono
rispettate.

Costi di ricerca e sviluppo:

| costi relativi all'attivita di ricerca e sviluppgono imputati a conto economico quando sostenuti,
ad eccezione dei costi di sviluppo iscritti traif@mobilizzazioni immateriali laddove risultino
soddisfatte tutte le seguenti condizioni:

« il progetto sia chiaramente identificato e i casesso riferiti sono identificabili e misurakiti
maniera attendibile;

* sia dimostrata la fattibilitd tecnica del progetsia dimostrata I'intenzione di completare il
progetto e di vendere i beni generati dal progetto;

e esista un mercato potenziale o, in caso di usterrin, sia dimostrata [I'utilita
dell'immobilizzazione immateriale per la produziaes beni generati dal progetto;

* siano disponibili le risorse tecniche e finanEarecessarie per il completamento del progetto.

L'ammortamento di eventuali costi di sviluppo istttira le immobilizzazioni immateriali inizia a
partire dalla data in cui il risultato generato padgetto € commercializzabile.

Attivita materiali

Le immobilizzazioni materiali strumentali sono visge con il criterio del costo ammortizzato
secondo lo IAS 16, esse sono iscritte al costocduiato comprensivo degli oneri di diretta
imputazione, successivamente rettificato per teneréo di ammortamenti, perdite di valore e/o
ripristini di valore. Gli ammortamenti sono imputat conto economico e portati in deduzione
del costo delle immobilizzazioni.
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Le perdite di valore sono immediatamente portatiel@zione del costo del bene ed imputate al
conto economico senza possibilita di differiredbto. Quando la svalutazione non ha piu ragione
di esistere il valore del bene é ripristinato meiti del costo originario.

Il valore contabile delle immobilizzazioni material sottoposto a verifica per rilevare eventuali
perdite di valore quando eventi o cambiamenti iaddc che il valore contabile non pud essere
recuperato secondo il piano di ammortamento stabiie esiste un’indicazione di questo tipo e
nel caso in cui il valore contabile ecceda il maggitra il valore presumibile di realizzo e il
valore in uso, le attivita sono svalutate finofketiere il loro minor valore.

Il valore residuo del bene, la vita utile e i métapplicati sono rivisti con frequenza annuale e
adeguati se necessario alla fine di ciascun e$erciz

Gli ammortamenti sono imputati su base mensile atejwcostanti mediante aliquote che
consentono di ammortizzare i cespiti fino a esaemitm della vita utile. Quando I'attivita oggetto
di ammortamento & composta da elementi distintaeniglentificabili, la cui vita utile differisce
significativamente da quella delle altre parti ab@mpongono I'attivita, 'ammortamento é
effettuato separatamente per ciascuna di tali,partpplicazione del metodo del “component
approach”.

Le aliquote di ammortamento utilizzate che rispeoh la vita utile attribuita alle varie categorie
di beni sono invariate rispetto all’esercizio preeate e Sono cosi composte:

Immobilizzazioni materiali Aliquote di ammortanto
Fabbricati e costruzioni leggere 7%

Impianti e macchinari dal 7,5% al 12,5%
Attrezzature industriali e commerciali 15%

Altri beni dal 12% al 25%

Un bene materiale & eliminato dal bilancio al motoedella vendita, o quando non sussistono
benefici economici futuri attesi dal suo uso o dssione. Eventuali perdite o utili (calcolati

come differenza tra i proventi netti della venditall valore contabile) sono inclusi a conto
economico al momento della suddetta eliminazione.

Gli immobili detenuti con contratto di leasing sostati contabilizzati secondo il principio
contabile internazionale I1AS 17, secondo il craatdel leasing finanziario, con definizione della
vita utile del bene coincidente con la durata deltiatto di leasing ad essi riferiti.

Gli immobili, gli impianti e i macchinari posseduitraverso contratti di leasing finanziario, che
sostanzialmente trasferisce al Gruppo i rischberiefici legati alla proprieta, sono riconosciuti
come attivita del Gruppo e iscritti al loro valozerrente o, se inferiore, al valore attuale dei
pagamenti minimi dovuti alla societa di leasingglisa I'eventuale somma da pagare per
I'esercizio dell’opzione finale di riscatto del kerlLa corrispondente passivita verso il locatore e
rappresentata in bilancio tra i debiti finanzidfieni sono ammortizzati applicando il critericee |
aliquote precedentemente indicate, salvo che lataldel contratto di leasing sia inferiore alla
vita utile rappresentata da dette aliquote e nosiavila ragionevole certezza del trasferimento
della proprieta del bene locato alla naturale stzaledel contratto; in tal caso il periodo di
ammortamento sara rappresentato dalla durata délatto di locazione. Eventuali plusvalenze
realizzate sulla cessione di beni retrolocati iseba contratti di locazione finanziaria sono igerit
tra i risconti passivi classificati tra le passiviedd imputate a conto economico sulla base della
durata del contratto di locazione. Le locazioniengjuali il locatore mantiene sostanzialmente i
rischi e benefici legati alla proprieta dei benhgcclassificati come leasing operativi. | costi
riferiti a leasing operativi sono rilevati linearmie a conto economico lungo la durata del
contratto di leasing.
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Investimenti immobiliari

Gli investimenti immobiliari sono costituiti da grdeta immobiliari non strumentali possedute
dalla Societa al fine di conseguire apprezzameataapitale investito come previsto dallo IAS
40. Gli investimenti immobiliari sono inizialmentalutati al costo comprensivo di qualsiasi
spesa ad esso direttamente attribuibile.

La Societa ha adottato il modello di valutaziongldievestimenti immobiliari in base al costo e
determina il fair value degli stessi ai fini deflaa indicazione nelle note al bilancio.

Il fair value e generalmente il prezzo al qualenitiobile potrebbe essere scambiato tra parti
indipendenti interessate e disponibili ad effeguartransazione.

Il valore al fair value é rilevato sulla base diaustima effettuata da un perito esterno
specializzato nel settore immobiliare.

Perdita di valore delle attivita (impairment) nondnziarie

A ciascuna data di riferimento, gli immobili, ghpianti, i macchinari e le attivita immateriali
sono analizzati al fine di identificare I'esistendaeventuali indicatori di riduzione del loro
valore. Nel caso sia identificata la presenza liitaicatori, si procede alla stima del valore
recuperabile delle suddette attivita, imputando oat@ economico l'eventuale svalutazione
rispetto al relativo valore di libro. Il valore ngeerabile di un’attivita & il maggiore tra il séair
value ridotto dei costi di vendita e il suo valore ddusaddove quest’ultimo ¢ il valore attuale dei
flussi finanziari futuri stimati per tale attivita.

Per un‘attivita che non genera flussi finanziarpemmente indipendenti, il valore recuperabile e
determinato in relazione alla cash generating cuiitale attivita appartiene. Nel determinare il
valore d'uso, i flussi finanziari futuri attesi smattualizzati con un tasso di sconto che rifl&ite
valutazione corrente di mercato del costo del dermapportato al periodo dell'investimento e ai
rischi specifici dell'attivita. Una riduzione dileae € riconosciuta a conto economico quando il
valore di iscrizione dell’attivita e superiore @lore recuperabile. Se vengono meno i presupposti
per una svalutazione precedentemente effettuataldte contabile dell’attivita € ripristinato con
imputazione a conto economico, nei limiti del valaretto di carico che lattivita in oggetto
avrebbe avuto se non fosse stata effettuata lautavédne e fossero stati effettuati gli
ammortamenti.

Y

La valutazione é effettuata per singola attivitgper il piu piccolo insieme di attivita (cash
generating unit) che genera autonomi flussi diz@s&ntrata derivanti dall’'utilizzo.

Attivita finanziarie

Il significato delle attivita finanziarie iscritia bilancio & quello previsto dallo IAS 32.

Le attivita finanziarie sono inizialmente rilevadkcosto, eventualmente maggiorato degli oneri
accessori all'acquisto, che rappresenta il valap@oedel corrispettivo pagato. Successivamente
alliscrizione iniziale, le attivita finanziarie so valutate in relazione alla loro destinazione
funzionale (IAS 39) sulla base dello schema seguent

a) Attivita finanziarie valutate al fair value (valoejuo) rilevato al conto economico

Si tratta di attivita finanziarie acquistate conskmpo di ottenere un profitto dalle fluttuazioni a
breve termine del prezzo. Dopo l'iniziale rilevazég tali attivita sono iscritte al valore equo con
imputazione a conto economico dell’'utile o delladi@ relativa.

b) Attivita finanziarie detenute fino a scadenza

Sono attivita non derivate con pagamenti fissi teidrinabili e scadenza fissa che la Societa ha
oggettiva intenzione e capacita di possedere flacseadenza ad eccezione di quelli:

- che l'impresa ha designato fin dall'inizio comdadr value attraverso il conto economico;

- che sono stati designati come “disponibili akadita”;
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- che soddisfano la definizione di prestiti e ctiedi

Le attivita finanziarie iscritte in questa categosono valutate in base al criterio del costo
ammortizzato.

Il costo ammortizzato € 'ammontare al quale Ratdi € valutata al momento dell’acquisizione
iniziale, meno i rimborsi di capitale, piu 0 merammortamento accumulato, utilizzando |l
metodo dell'interesse effettivo, di tutte le difeze tra il valore iniziale e il valore alla scazi®n

e meno le riduzioni per perdita di valore o noraggabilita.

Le attivita finanziarie che la Societa decide diete in portafoglio per un periodo indefinito non
rientrano in tale categoria.

c) Finanziamenti attivi e crediti

| finanziamenti e crediti sono attivita finanziarien derivate con pagamenti fissi o determinabili,
che non sono quotati su un mercato attivo.

Tali attivita sono valutate secondo il criterio dsbsto ammortizzato. Il criterio del costo
ammortizzato € calcolato utilizzando il metodo tésko di interesse effettivo.

Gli utili e le perdite rilevate sui finanziamenticeaditi sono iscritti al conto economico quando i
finanziamenti e crediti sono contabilmente elimimaal manifestarsi di perdite di valore, oltre
che attraverso il processo di ammortamento.

Se vi e l'obiettiva presenza di perdite di valorammontare della perdita € valutato come
differenza tra il valore contabile dell’attivita & valore attuale dei flussi di cassa futuri
(escludendo le future perdite sui crediti non aacawstenute), attualizzato al tasso di interesse
effettivo.

Le perdite su crediti sono contabilizzate in bilarguando si riscontra un’evidenza oggettiva che
il Gruppo non sara in grado di recuperare il ceeditvuto dalla controparte sulla base dei termini
contrattuali.

L'evidenza oggettiva include eventi quali:
(a) significative difficolta finanziarie del’eminte o debitore;
(b) contenziosi legali aperti con il debitore ralaimente a crediti;

(c) probabilita che il debitore dichiari bancarotta che si aprano altre procedure di
ristrutturazione finanziaria,

L’importo della svalutazione viene misurato comietlenza tra il valore contabile dell’attivita e
il valore attuale dei futuri flussi finanziari éavato nel conto economico nella voce “Svalutazioni
e altri accantonamenti”.

I crediti non recuperabili sono rimossi dalla stioae patrimoniale-finanziaria con contropartita
nel fondo svalutazione crediti.

d) Attivita finanziarie disponibili per la vendita
Accoglie le attivita finanziarie non rientranti feetategorie precedenti.

Dopo liniziale rilevazione, tali attivita sono vaate al valore equdair value con iscrizione
degli utili o delle perdite, ad eccezione dellediter per riduzione di valore e degli utili e delle
perdite su cambi, in una apposita voce di patrimaitto fino a quando esse non siano eliminate,
momento in cui l'utile o la perdita complessivdevato precedentemente nel patrimonio netto,
viene rilevato al conto economico.

In caso di titoli diffusamente negoziati nei meragagolamentati, il valore equo € determinato
facendo riferimento alla quotazione di borsa ritaval termine delle negoziazioni alla data di
chiusura dell'esercizio. Per gli investimenti pguiali non esiste un mercato attivo, il valore equo
e determinato mediante tecniche di valutazionetbasa prezzi di transazioni recenti fra parti
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indipendenti, il valore corrente di mercato di wiumento sostanzialmente simile, I'analisi dei
flussi finanziari attualizzati, modelli di pricindglle opzioni.

Quando il valore equo non é stimabile in modo ditgle, le partecipazioni in altre imprese sono
lasciate iscritte al costo ed assoggettate a tesingruita almeno annualmente.

Nelle note esplicative sono fornite informazionieigrative in conformita al principio IFRS 7:
Strumenti finanziari, informazioni integrative.

Cancellazione di attivita finanziarie

Un’attivita finanziaria (o, ove applicabile, padeun’attivita finanziaria o parti di un gruppo di
attivita finanziarie simili) & cancellata da bilamguando:

« | diritti a ricevere flussi finanziari dall’attita sono estinti;

* la Societa conserva il diritto a ricevere fluBaanziari dall’attivita, ma ha assunto I'obbligo
contrattuale di corrisponderli interamente e seitaaedi a una terza parte;

* la Societa ha trasferito il diritto a riceveraidsi finanziari dall’attivita e (a) ha trasferito
sostanzialmente tutti i rischi e benefici della pieta dell'attivita finanziaria, oppure (b) ha
trasferito il controllo della stessa.

Nei casi in cui la Societa ha trasferito i dirdtricevere flussi finanziari da un’attivita e nog mé
trasferito né trattenuto sostanzialmente tuttschi e benefici o non ha perso il controllo sulla
stessa, I'attivita é rilevata nel bilancio dellacigta nella misura del suo coinvolgimento residuo
nell’attivita stessa. Il coinvolgimento residuo cheende la forma di una garanzia sull’attivita
trasferita, € valutato al minore tra il valore aile iniziale dell’attivita e il valore massimolde
corrispettivo che la Societa potrebbe essere tenatarispondere.

Nelle note esplicative sono fornite informazionieigrative in conformita al principio IFRS 7:
Strumenti finanziari, informazioni integrative.

Disponibilita liguide e mezzi equivalenti

Le disponibilita liquide ed i mezzi equivalenti cprandono il denaro in cassa, i depositi a vista e
gli investimenti finanziari a breve termine ad dituidita che sono prontamente convertibili in
valori di cassa e che sono soggetti ad un irrilevaischio di variazione di prezzo. Vengono
valutati al loro valore nominale tutte le dispolithi liguide in conto corrente; le altre
disponibilita liquide e gli investimenti finanziaa breve termine vengono valorizzati, a seconda
delle disponibilita dei dati, al loréair value determinato come valore di mercato alla data di
chiusura dell'esercizio.

Rimanenze

Le rimanenze sono costituite da attivita: destirate vendita nel corso dell’attivita ordinaria
dell'impresa; in lavorazione in corso di processpduttivi di beni destinati alla vendita; sotto
forma di materiali o beni da utilizzare nel proaepsoduttivo.

Le rimanenze comprendono:

- materie prime e di consumo;
- semilavorati;

- prodotti finiti.

Le rimanenze sono valutate al minore tra il costdlevalore netto di presumibile realizzo in
conformita al principio contabile IAS 2.

Il costo delle rimanenze include i costi di acquistcosti di trasporto, i costi di trasformaziome
gli altri costi direttamente attribuibili all'acgstio al netto degli oneri finanziari.

Le rimanenze sono valutate al minore tra il costaahuisto o di produzione, determinato
applicando il metodo FIFO (First-in, First-out), ifglalore di realizzo desumibile dall’andamento
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del mercato. Per quanto riguarda in particolareoéto dei prodotti finiti esso € determinato in
base ai costi standard di produzione.

Il valore netto di presumibile realizzo é costituiter le materie prime e materiali di consumo dal
costo di sostituzione, per i semilavorati ed i ibidfiniti dal prezzo stimato di vendita al netto
dei costi.

Il valore netto di realizzo per i prodotti finiti determinato sulla base delle condizioni che
esistono alla data di redazione del bilancio effp ifstervenuti dopo la chiusura dell’esercizio che
possono comportare variazioni delle stime fatteacitammontare che si prevede di realizzare
dalle rimanenze.

Nel caso in cui il costo di sostituzione delle mat@rime e dei materiali di consumo destinati ad
essere utilizzati nella produzione sia inferioreeasto, tale ultimo valore viene svalutato sino a
concorrenza dell'importo che si prevede di recugedai prezzi di vendita dei prodotti finiti nei
quali essi verranno incorporati.

Attivita destinate alla dismissione

Le attivita non correnti e le attivita correnti emncorrenti dei gruppi in dismissione, il cui vador

di iscrizione sara recuperato principalmente attrs@ la vendita anziché attraverso l'uso
continuativo, sono classificate come destinate \#ladita. Le attivita non correnti destinate alla
vendita, le attivita correnti e non correnti affetiea gruppi in dismissione e le passivita
direttamente associabili sono rilevate nello statrimoniale separatamente dalle altre attivita e
passivita dell'impresa.

Le attivita non correnti destinate alla vendita somo oggetto di ammortamento e sono valutate
al minore tra il valore di iscrizione e il relativair value, ridotto degli oneri di vendita.

L’eventuale differenza tra il valore di iscrizioreil fair value ridotto degli oneri di vendita é

imputata a conto economico come svalutazione; éntenali successive riprese di valore sono
rilevate sino a concorrenza delle svalutazionivate in precedenza, ivi incluse quelle
riconosciute anteriormente alla qualificazione 'délvita come destinata alla vendita.

Indennita di fine rapporto e altri benefici ai dipgenti

La contabilizzazione dei benefici per i dipenda@ngffettuata in base allo IAS 19 e si applica a
tutti i benefici per i dipendenti, inclusi quelbrhiti:

a) nell’ambito di piani o altri accordi formalizzathe intercorrono tra la societa e singoli
dipendenti, gruppi di dipendenti o loro rappresetita

b) ai sensi di norme legislative o di accordi catitrali di categoria;

C) nel rispetto delle consuetudini non formalizzake danno origine ad un’obbligazione
implicita.

| benefici per la cessazione del rapporto di laygondo TFR) sono calcolati in conformita alla
normativa vigente e sono attualizzati ad ogni fasercizio utilizzando il “project unit credit
method”.

Gli utili e le perdite derivanti dall’effettuaziondel calcolo attuariale sono imputati a conto
economico, secondo il caso, come ulteriore costidtifica del costo del lavoro.

Ad eccezione del fondo TFR, non sussistono ultiepiani a benefici definiti.

| benefici a breve termine per i dipendenti sorevdti integralmente a conto economico come
costo quando sostenuti, le obbligazioni per benaflireve termine per i dipendenti non vengono
attualizzate.

Fondi per rischi e oneri

L'esistenza di obbligazioni attuali e certe, ddfilicome “obbligazioni in corso” € rilevata alla
data di predisposizione del bilancio in confornzitié IAS 37.
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Gli accantonamenti ai fondi per rischi ed oneri sa@ostituiti da passivita con scadenza o
ammontare incerti e sono rilevati contabilmente se

- la Societa ha un obbligazione legale in corsdegrsultato di un evento passato;

- e probabile che per adempiere all’'obbligazion&da&ieta dovra impiegare risorse atte a
produrre benefici economici;

- la Societa puo effettuare una stima attenditeléainmontare dell’obbligazione.

Gli importi accantonati in bilancio rappresenta@onhigliore stima dell’onere necessario per
estinguere I'obbligazione attuale alla data dirifento del bilancio.

I fondi accantonati sono riesaminati a ogni datarifdirimento del bilancio e rettificati per
riflettere la migliore stima corrente. Gli accardamenti sono utilizzati solo per quelle spese per le
guali essi sono stati originariamente iscritti.

| rischi per i quali il manifestarsi di una pastvie meno che probabile ma non remoto sono
indicati nell'apposita sezione informativa su impeg rischi e per i medesimi non si procede ad
alcuno stanziamento.

Debiti e passivita finanziarie

Le passivita sono rappresentate da obbligazionalatiella Societa derivanti da eventi passati, la

cui estinzione e attesa risultare in una diminuziatelle risorse che incorporano benefici
economici.

Le passivita finanziarie sono rilevate e valutatednformita allo IAS 32 e allo IAS 39 e sono
costituite da:

a) un’obbligazione contrattuale a consegnare dipdta liquide o un’altra attivita
finanziaria ad un’altra entita;

b) un’obbligazione a scambiare attivita 0 passieitéd un’altra entita alle condizioni che
sono potenzialmente sfavorevoli alla societa;.

Dopo la rilevazione iniziale le passivita finanikarsono valutate al costo ammortizzato
utilizzando il metodo del tasso di interesse dffeftcon le seguenti eccezioni:

a) passivita finanziarie valutate al fair valueaterso il conto economico;

b) passivita che sorgono quando un trasferimentoattlvita finanziarie non ha le
caratteristiche per I'eliminazione dalla contahilit

La societa non detiene passivita finanziarie wite come copertura di rischi.

I debiti commerciali e gli altri debiti sono esgost voci separate dello stato patrimoniale e
riclassificati tra poste correnti e non correrdiyhlorizzazione dei debiti commerciali e degliialt
debiti é effettuata al valore nominale che rappressostanzialmente il valore attuale degli stessi.
Il debito viene cancellato quando é pagato o illitoee rinuncia al suo diritto.

Nelle note esplicative sono fornite note integmtin conformita al principio IFRS 7: Strumenti
finanziari, informazioni integrative.

Cancellazione di passivita finanziarie

Una passivita finanziaria € cancellata dal bilangoando 'obbligo sottostante la passivita e
estinto o annullato o adempiuto.

Nei casi in cui una passivita finanziaria esistensostituita da un’altra dello stesso prestatore,
condizioni sostanzialmente diverse, oppure le coodi di una passivita esistente sono
sostanzialmente modificate, tale scambio o modifieane trattato come una cancellazione
contabile della passivita originale e la rilevagaii una nuova passivita, con iscrizione a conto
economico di eventuali differenze tra i valori caiti.
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Nelle note esplicative sono fornite informazionieigrative in conformita al principio IFRS 7:
Strumenti finanziari, informazioni integrative.

Piani retributivi sotto forma di partecipazione edhpitale

La Societa non ha in corso piani di partecipazianeapitale in favore di amministratori, dirigenti
e dipendenti.

Rilevazione dei ricavi e dei costi

La rilevazione dei ricavi & effettuata in conforandllo 1AS 18.

| ricavi derivanti dalla vendita di beni sono istrin bilancio, al netto di sconti, abbuoni e resi
guando e probabile che i benefici economici consetjua vendita saranno usufruiti dalla
Societa ed il relativo importo possa essere detertmiin maniera attendibile.

| ricavi derivanti dalla prestazione di servizi somalutati al fair value (valore equo) del
corrispettivo ricevuto o spettante e sono rilevei periodo amministrativo nel quale i servizi
sono prestati in base al loro stadio di completamejuando € probabile che i benefici economici
conseguenti saranno usufruiti dalla Societa e quénélore dei ricavi puo essere determinato in
maniera attendibile.

| ricavi per interessi sono rilevati per competeseaondo un criterio temporale, utilizzando il
metodo dell’interesse effettivo; i dividendi sonlevati, quando sorge il diritto degli azionisti a
ricevere il pagamento.

In ogni caso il riconoscimento del ricavo & suboatlh alla ragionevole certezza dell'incasso del
corrispettivo previsto.

| costi sono valutati al fair value dellammontgragato o da pagare e sono imputati secondo il
principio della competenza temporale.

Gli oneri finanziari sono rilevati per competenzcando un criterio temporale utilizzando il
metodo dell'interesse effettivo.

Imposte sul reddito

Le imposte correnti sono calcolate sulla base elddlito imponibile dell’esercizio, applicando le
aliquote fiscali vigenti alla data di bilancio.

Le imposte differite sono calcolate a fronte ditduke differenze che emergono tra la base
imponibile di un’attivita o passivita e il relativalore contabile, ad eccezione dell’avviamento e
di quelle relative a differenze rivenienti dallertegipazioni in societa controllate, quando la
tempistica di rigiro di tali differenze &€ soggediacontrollo del Gruppo e risulta probabile che non
si riverseranno in un lasso di tempo ragionevolmgmevedibile. Le imposte differite attive,
incluse quelle relative alle perdite fiscali pregge, per la quota non compensata dalle imposte
differite passive, sono riconosciute nella misuraui e probabile che sia disponibile un reddito
imponibile futuro a fronte del quale possano esse@iperate. Le imposte differite sono
determinate utilizzando le aliquote fiscali chepstvede saranno applicabili negli esercizi nei
quali le differenze saranno realizzate o estintdlasbase delle aliquote fiscali in vigore o
sostanzialmente in vigore alla data di bilancio.

Le imposte correnti e differite sono rilevate nehto economico, ad eccezione di quelle relative a
voci direttamente addebitate o accreditate a patrionnetto, nel qual caso l'effetto fiscale é
riconosciuto direttamente a patrimonio netto. Lepaste sul reddito sono compensate quando
siano applicate dalla medesima autorita fiscalesiaviun diritto legale di compensazione e sia
attesa la liquidazione del saldo netto.

Utile per azione

L'utile base per azione e calcolato dividendo fluliato economico del Gruppo per la media
ponderata delle azioni ordinarie in circolazioneadite I'esercizio di riferimento, escludendo le
azioni proprie.
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L'utile diluito per azione e calcolato dividendorisultato economico del Gruppo per la media
ponderata delle azioni ordinarie in circolazioneadite I'esercizio di riferimento, escludendo le
azioni proprie. Ai fini del calcolo dell’'utile diito per azione, la media ponderata delle azioni in
circolazione & modificata assumendo I'eserciziopdae di tutti gli assegnatari di diritti che
potenzialmente hanno effetto diluitivo, mentreiguttato netto del Gruppo é rettificato per tener
conto di eventuali effetti, al netto delle impostell’esercizio di detti diritti.

La media ponderata delle azioni ordinarie in cazane nell’esercizio e con riferimento a tutti
gli esercizi oggetto di presentazione viene retifh per tener conto dei fatti, diversi dalla
conversione di potenziali azioni ordinarie, cherfanambiato il numero delle azioni ordinarie in
circolazione senza un corrispondente cambiameni® mgorse.

Uso di stime

La redazione del bilancio d’esercizio in applicadodegli IAS/IFRS ha richiesto I'utilizzo di
valutazioni, di stime e di assunzioni che hannetedfsui valori dei ricavi, dei costi, delle attd;
delle passivita di bilancio e sull'informativa rélea a attivita e a passivita potenziali alla ddita
riferimento della stessa.

Le stime possono divergere dai risultati effettavicausa dell'incertezza che caratterizza le
assunzioni e le condizioni sulle quali si basanosiene, pertanto esse sono riesaminate
periodicamente e modificate in modo appropriatofia¢ di riflettere gli effetti nel conto
economico nel periodo in cui le circostanze stessiano. Le voci di bilancio che richiedono una
maggiore soggettivita nell’utilizzo di stime e pgerquali una modifica delle assunzioni utilizzate
potrebbe avere un impatto significativo sul bilangono: gli investimenti immobiliari, le
partecipazioni, la svalutazione dei crediti e idorischi e oneri.

Nel corso dell’esercizio la Societa ha effettuata nuova stima delle seguenti voci:

- rivalutazione degli investimenti immobiliari rehatialla proprieta dei box presso Reana
del Rojale (UD) per Euro 279 migliaia riferita a@pnistino di parte della riduzione di
valore accantonata negli esercizi precedenti cdémte con I'adeguamento falir value
rilevato sulla base di perizia di stima.

- il valore di carico al costo della partecipaziondnivestimenti e Sviluppo S.p.A. é stato
assoggettato ad impairment test, in conformita loolAS 36, al fine di determinare |l
corretto valore da iscrivere nel bilancio al 3ledinbre 2011. La perizia valutativa svolta
da un esperto indipendente ha confermato il vadomsto precedentemente iscritto. Su
guesto tema gli amministratori hanno tenuto comélia valutazione della partecipazione,
anche il successo registrato dall’aumento di cpgattoscritto al 100%.

Si rimanda alle specifiche note per maggiori ddittag

VII. Note allo stato patrimoniale

| valori esposti nelle note illustrative, laddovenndiversamente indicato, sono espressi in
migliaia di euro.

1. Attivita immateriali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Attivita immateriali 3.669 32 3.637
Totale 3.669 19 3.637

La voce comprende Euro 3.649 migliaia dovuto alliamnento come prima iscrizione del valore
della partecipazione in Investimenti e Sviluppo.&.mel bilancio consolidato di Gruppo. Tale
avviamento rappresenta la differenza registratail tcasto sostenuto per I'acquisizione della
partecipazione di controllo in Investimenti e Spiho S.p.A. e il valore, misurato fir value
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delle attivita e delle passivita identificate almento dell’acquisizione, rilevate conformemente a
guanto disposto dell'applicazione dello IAS 27 nitie al trattamento contabile delldtisiness
combinations of entities under common coritrakl bilancio consolidato. In particolare,
trattandosi di una operazione di acquisto di pgrgatone di controllo, in ossequio al principio di
continuita di valori, sono stati utilizzati i valorisultanti dal bilancio d’esercizio della
controllante. L’avviamento non & ammortizzato nsaoggettato a valutazione almeno annuale
(impairment tegtvolta ad individuare eventuali perdite di valofale test viene effettuato con
riferimento all’'unita organizzativa generatrice dkissi finanziari (tash generating uriito
“CGU") cui é attribuito I'avviamento.

Di seguito si riporta la composizione della vocdledémmobilizzazioni immateriali con la
relativa movimentazione dell’esercizio 2011:

Software,
Descrizione concessioni di| . Ame . .| Totale
licenza immobilizzazioni
- Costo storico 125 3 128
- Fondo ammortamento e svalutazioni (96) (96)
Valore netto contabile al 31 dicembre 201 29 3 32
Movimenti 2011:
- Investimenti
- Cessioni
- Aggregazioni aziendali (9) 3) (12)
- Ammortamenti e svalutazioni a7 a7)
- Altro
Totale movimenti 2011 (26) 3 (29)
Valore netto contabile al 31 dicembre 201 20 - 20
Di cui:
- Costo storico 84 - 84
- Fondo ammortamento e svalutazioni (64) (64)

Le attivita immateriali iscritte in bilancio sonostituite da diritti di utilizzo software e non son
soggette ad alcun vincolo o restrizione.

2. Attivitd materiali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Attivita materiali 1.404 5.784 (4.380)
Totale 1.404 5.784 (4.380)

Di seguito si riportano dettagli della movimentamce composizione della voce attivita materiali
nell’esercizio 2011:
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Terren | Fabbricat Impianti e Altre
Descrizione i : macchinar | immobilizzazion | Totale
i i
- Costo storico 1.913 2.967 9.269 1.435| 15.584
- F.do ammortamento e (9.800
svalutazioni - (953) (7.666) (1.181) )
Valore netto contabile
_ 1.913 2.014 1.603 254| 5.784
al 31 dicembre 2010
Movimenti 2011:
- Investimenti 1.278 6 91| 1.375
- Cessioni
L . (5.599
- Aggregazioni aziendal (2.913) (2.014) (1.603) (69) )
- Ammortamenti e svalutazioni (45) (5) (106)| (156)
- Altro
Totale movimenti 2011 (1.913)  (781)  (L.602) (84) (4'38)0
Valore netto contabile
- 1.233 1 170| 1.404
al 31 dicembre 2011
Di cui:
- Costo storico - 1.278 6 227 1.511
- F.do ammortamento e
svalutazioni ) (45) (5) (57)) A07)

La voce ‘Fabbricati’ pari ad Euro 1.233 migliaiacestituita da un immobile acquisito della
controllata Investimenti e Sviluppo S.p.A. in datagiugno 2011 da Finleasing Lombarda S.p.A.
e sito in Milano, Via Carlo Porta. L'acquisto datfimobile & avvenuto mediante subentro al
contratto di leasing finanziario in essere.

L'incidenza della diminuzione del valore delle imbil@zzazioni materiali € dovuta alla
fuoriuscita di Rpx Ambiente S.p.A. dal perimetracdnsolidamento.

3. Investimenti immobiliari

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Investimenti immobiliari 823 544 279
Totale 823 544 279

Gli investimenti immobiliari detenuti dalla societano riferiti alla proprieta esclusiva di n. 92
box (autorimesse) siti nel Comune di Reana delIR@jadine) e pervenuti alla societa in data 31
dicembre 2003 in conto prezzo per la cessioneimatiobile di Romans d’lsonzo effettuato alla
FIIM S.r.l..
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Il valore originario di Euro 1.145 migliaia e staidotto negli esercizi precedenti per Euro 601
migliaia per 'adeguamento al stair value.

In data 30 marzo 2012 é stata conclusa una petizéima aggiornata a cura di un esperto
indipendente al fine di rilevare il correttair value degli investimenti immobiliari detenuti al 31
dicembre 2011.

Il procedimento estimativo si € basato su informiazricevute dagli operatori immobiliari della
zona in cui sono ubicati gli immobili e, in consideione anche del loro stato di conservazione,
hanno confermato una valutazione oscillante fré&gtio 7.500/9.500 per i box singoli (n. 89 box)
ed Euro 13.000/17.000 per i box doppi (n. 3 box.perizia ha altresi indicato la tendenza ad
offerte non superiori ad Euro 8.700 per i box singd Euro 14.000 per i box doppi. Tale
valutazione, espressa per la vendita frazionate deita immobiliari, tiene conto del perdurare
delle oggettive difficoltd di mercato e della seardchiesta per immobili aventi questa
destinazione.

Dall'investimento ci si attende un rendimento, f@ewendita in blocco di tutte le unita, pari al
4,90% che porterebbe, quindi, ad una valutaziomaptessiva degli immobili di Euro 823

migliaia.

Sulla base delle risultanze di tale perizia il valmetto contabile degli investimenti & stato
parzialmente ripristinato, per un importo pari a&eR79 migliaia, classificato negli “Altri ricavi e

proventi” del conto economico. Tale valore rappnéseél fair value al 31 dicembre 2011 degli
investimenti immobiliari.

Di seguito si riportano i dati di movimentaziondla@eoce:

Valore originario degli investimenti 1.145
Adeguamenti alair valueesercizi precedenti (601)
Valore netto al 31 dicembre 2010 544

Movimenti dell'esercizio:

Ripristino valore per adeguamentdait value 279
Totale movimenti dell'esercizio 2011 279
Valore originario degli investimenti 1.145
Adeguamenti afair value (322)
Valore netto al 31 dicembre 2011 823
4, Immobilizzazioni finanziarie

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
limmobilizzazioni finanziarie 70 - 70
Totale 70 - 70

La voce e relativa ad un investimento in Aspesid;-yper un controvalore di Euro 70 migliaia,

eseguito in data 19 settembre 2011, come capitédeale per consentire di dar seguito alla
costituzione dello stesso fondo. Tale investime@ngtato realizzato grazie alle risorse finanziarie
ottenute tramite finanziamento del socio A.C. HaddE.r.l., per dar corso al Piano Strategico.
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Aspesi Fund e una SICAV-SIF di diritto lussembuigghex capitale variabile, specializzata in
investimenti immobiliari, la cui costituzione é tstapromossa da ASPESI, Associazione
Nazionale tra le Societa di Promozione e Sviluppmobbiliare.

5. Altre partecipazioni

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altre partecipazioni 4.067 1 4.066
Totale 4.067 1 4.066

La voce si riferisce al valore delle partecipazioi@tenuta dalla controllata Investimenti e
Sviluppo S.p.A. nel capitale sociale di Finleasirmynbarda S.p.A. per un Euro 356 migliaia, e
dalla partecipazione di Carax S.r.l. nella sodt&viemax Group S.p.A. per Euro 3.711 migliaia,
partecipazione detenuta al 20,874%.

Il valore della partecipazione rappresenta il valdircarico esposto nel bilancio separato di Carax
S.r.l.. Il valore & stato determinato sulla basardappositompairment tessvolto da un esperto
indipendente, che ha determinato il valore dellatguli pertinenza di Carax S.r.l. all'interno di
Moviemax Media Group S.p.A.; I'esigenza di effeteiaina perizia valutativa sul valore della
partecipazione detenuta si origina dal fatto cheitevestimento, precedentemente classificato tra
le attivita disponibili per la vendita nel bilandilb Carax € stato riclassificato al 31 dicembre1201
nella voce “Altre partecipazioni — Societa collegatNello sviluppo del test di impairment il
gruppo ha utilizzato i piu recenti dati di natune@\psionale relativi all’evoluzione economico-
finanziaria prevista per il periodo 2011-2015 cdmsd di stime, effettuato da un esperto
indipendente, presupponendo il verificarsi dellsuagioni ed il raggiungimento degli obiettivi
prospettici. Nell'’elaborare i dati di natura presisle sono state effettuate ipotesi basandosi
sull'esperienza passata e le attese circa gli mvildei settori operativi con cui opera la societa
partecipata.

6. Altre attivita finanziarie non correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altre attivita finanziarie non correnti 8.178 720 7.458
Totale 8.178 720 7.458

€ SoNo Cosi composte:

31-dic-11 31-dic-10 Variazione
Depositi cauzionali G 42 (36)
Conto corrente bancario vincolato - 678 (678)
Fondo Margot 7.17¢ - 7.176
Credito verso Erone Finance Srl 99¢ - 996
Totale 8.178 720 7.458

| depositi cauzionali sono relativi a cauzioni p#itto di foresterie concesse in uso al personale
dipendente (Euro 4 migliaia) e a cauzioni prestatiavore di fornitori di servizi vari (Euro 2
migliaia).
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Il conto corrente bancario vincolato, iscritto dl @icembre 2010 per Euro 678 migliaia, e stato
riclassificato nell’esercizio 2011 tra le dispotithiliquide e mezzi equivalenti.

La voce comprende inoltre n. 42 quote di un fonolmune di investimento immobiliare chiuso,
Fondo Margot, detenute dalla controllata Investitnen Sviluppo S.p.A. per un importo
complessivo di Euro 7.176 migliaia (Euro 170.868 giascuna quota, valore determinato sulla
base della dal rendiconto di gestione del Fondogbtaal 31 dicembre 2011). Si segnala che
l'investimento nelle quote del Fondo Margot ha avuh incremento di valore complessivo di
145 mila euro rispetto al valore di acquisto di @aimila euro nel corso del 2011.

La tabella successiva riporta i dati relativi ak#éazione di gestione annuale al 31 dicembre 2011
del Fondo Margot:

Valori del Fondo Margo

Totale Attivite 40,4 Milioni di Eurc
Net Asset Valt 22,7Milioni di Euro
N. totale quot 135

Valore quot 170.863 Eur

Tra la voce delle attivita finanziarie non correatstato riclassificato un credito vantato dalla
controllata Investimenti e Sviluppo S.p.A. nei qomnti della societa Erone Finance S.r.l. per
Euro 995 migliaia, dovuto alla cessione di un dreedoncesso alla Finleasing Lombarda S.p.A.
derivante dal saldo residuo di un contratto di typardi credito di valore nominale di 1.800 mila
euro. Poiché il credito verra corrisposto entrdeilimine del 31 dicembre 2016 alla data del
bilancio & stato attualizzato ad un free risk rdéd 6,47%. Il credito & stato prudentemente
svalutato in proporzione alla capacita di recupétabdei crediti detenuti dalla Finleasing

Lombarda S.p.A..

7. Altre attivita correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altre attivita correnti 4.038 757 3.281
Totale 4.038 757 3.281

Si espone nella tabella seguente il dettaglio de#iglite a credito classificate nella voce in
oggetto:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Credito Iva 407 580 173)
Crediti previdenziali 11 11 -
Crediti per ritenute fiscali 8 1 7
Risconti attivi 35 85 (50)
Altri crediti 1.646 150 1.496
C/c vincolato 394 - 394
Titoli UAI warrant 37 - 37
Credito per caparra Profit Group SpA 1.500 - 1.500
Altri crediti scaduti 316 484 (168)
F.do svalutazione altri crediti (316) (554) 238
Totale 4.038 757 3.281
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| crediti suddetti sono iscritti al valore nominaden rilevando I'obiettiva presenza di perdite di
valore.

Nella voce altri crediti di complessivi Euro 1.6dfigliaia viene ricompreso il credito residuo di

Euro 1.050 migliaia vantato per la cessione dedleguipazione in AQ Tech S.p.A.. Infatti le

Parti, Aquisitio S.p.A. e Sintesi S.p.A., hanno camato un piano rateale di pagamenti del
corrispettivo. Per maggiori informazioni si rimarapag. 8.

La parte residuale della voce altri crediti € costpger Euro 476 migliaia da crediti ricevuti da
Investimenti e Sviluppo S.p.A., tramite una opesagi di cessione pro-soluto di credito,
effettuata nel mese di dicembre 2011. Tali credita data di redazione del presente bilancio,
sono stati integralmente incassati.

Per quanto concerne il credito IVA, si segnala isblecorso del 2011 il credito maturato e pari a
Euro 253 migliaia, mentre la restante parte ragpriasil residuo del credito maturato nel 2010,
tali crediti verranno compensati orizzontalmente aliri tributi durante I'esercizio 2012.

Nella voce altre attivita correnti & stato classifo il valore nominale del warrant su azioni della
societa Unione Alberghi ltaliani S.p.A. per Euro @igliaia di proprieta della controllata Ares

Investimenti S.r.l. acquistati nel mese di genn@i@ll e attualmente disponibili per la

negoziazione. Per tali warrant, con scadenza dicer2@15, si ipotizza la vendita nel corso del
prossimo esercizio.

Inoltre si segnala che in data 15 marzo 2011, téetb Ares Investimenti S.r.l. ha versato una
caparra confirmatoria di Euro 1.500 migliaia perctuisizione del controllo della societa Profit
Group S.p.A., holding finanziaria e capogruppo dabrto polo televisivo italiano, caparra
interamente rimborsabile in caso di mancato pesfeznento dell’accordo. Si precisa che il
versamento della caparra confirmatoria € statdifireto da Ares Investimenti S.r.l. mediante un
finanziamento ricevuto dalla controllante Investime Sviluppo S.p.A..

| risconti attivi, pari ad Euro 35 migliaia, sorglativi a costi gia sostenuti ma di competenza di
esercizi successivi e riguardano prevalentemensti per affitto (Euro 28 migliaia), polizze
assicurative (Euro 5 migliaia), commissioni banedEuro 1 migliaia) e abbonamenti a servizi di
informazione (Euro 1 migliaia).

IFRS 7 — Informazioni integrative.
Trattasi di crediti valutati con il metodo del vedahominale.

Si fornisce di seguito il dettaglio dei crediti &vati su base individuale. Detti crediti, tutti
originatisi in data anteriore al 31 dicembre 208%ggetto di azioni legali da parte della Societa,
sono stati svalutati a causa dell’esito imprevéelidel recupero forzoso.

Descrizione attivita Importo originario | Fondo svalutazione | Saldo al 31.12.2011
Global Network Telecom 206 (206) -
First Telecom 4( (40) -
SJ 48 (48) -
Eleusys Italia Srl 6 (6) -
Ex amministratori 16 (16) -
Totale 316 (316) -

Si riporta di seguito la movimentazione della vémado svalutazione crediti nell’esercizio 2011:
Saldo al , o Saldo al
31.12.2010 Accantonamenti Utilizzi 31.12.2011
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F.do svalutazione crediti 31

6 -

316

Il bilancio al 31 dicembre 2011 non presenta dffétvati al conto economico per la voce altre
attivita correnti in quanto non sono state effdduavalutazioni nel corso dell’'esercizio,

effettuando comunque un’analisi dettagliata cieckoto esigibilita..

8. Rimanenze

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Rimanenze - 559 (559)
Totale - 559 (559)

La voce non comprende valori al 31 dicembre 20limporto delle rimanenze al 31 dicembre

2010 sono riferite interamente alla societa Rpx Aamte S.r.l. ceduta nel corso dell’esercizio.

9. Crediti commerciali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Crediti commerciali 188 1.500 (1.312)
Totale 188 1.500 (1.312)

Il saldo iscritto fa riferimento ai crediti comm@l al 31 dicembre 2011 e sono di seguito

dettagliati:
31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Crediti per servizi resi alla Rpx Ambiente 12 - 12
Crediti per servizi resi a Bhn Srl 18 40 (22)
Crediti verso clientela residente - 830 (830)
Crediti verso clientela non residente 200 690 (490)
Eggc:gssi:j/:#teazione crediti verso clientgla (30) (47) 17
Crediti in contenzioso 260 (260)
Fondo svalutazione crediti 12) (546) 534
R 1w en
Totale 188 1.500 (1.312)

| crediti commerciali sono interamente riferitiaalCapogruppo e sono riclassificati al loro valore

originario in quanto trattasi di crediti a brevemine.

| crediti scaduti verso clientela non residentecseferiti a crediti commerciali risalenti al 2007.

IFRS 7 — Informazioni integrative.

| crediti scaduti verso clientela non residenteosiondettaglio cosi composti:

Dart France Euro 200 migliaia
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La Societa ha dato corso alla procedura legaledlipero dei crediti dando incarico ad un legale
francese.

Dalla documentazione rilevata presso la controlRyp Industriale S.p.A. in liquidazione, ora
cancellata dal Registro delle Imprese, si riscoalw@ la fornitura nei confronti della Dart France
e stata regolarmente eseguita ed erano in coitsatitra con il cliente al fine di programmare un
piano di rientro del credito. Nel corso dell’eserai 2009, il credito verso la Dart France, a
seguito di ulteriori informazioni, & stato svalatatel 15% adeguando il suo valore nominale a
guello prevedibilmente incassabile. In data 1°m#02010 Dart France é stata condannata dal
Tribunal de Commerce de GAP a pagare alla Societgpdrto sopra citato. Avverso tale
decisione Dart France ha proposto appello, pertantausa & pendente avanti la Corte d’Appello
di Grenoble e la decisione dovrebbe intervenirecoeso dell’anno 2012.

Si evidenzia che si & proceduto al rilascio digael fondo svalutazione crediti per 17 mila euro
riferito ad un cliente non residente, in quantomeke di maggio 2011 é stato incassato il credito
come stabilito dalla sentenza giudiziale.

L'incremento del fondo svalutazione crediti € tiferall’accantonamento effettuato per i servizi
resi alla Rpx Ambiente S.r.l. prima della cessione.

Di sequito si fornisce la movimentazione del fosgtalutazione crediti nell’esercizio 2011:

Saldo al Accantonamenti Rilascio Saldo al
31.12.2010 31.12.2011

F.do svalutazione crediti a7 12 a7 42

La massima esposizione al rischio di credito debae alla data di riferimento del bilancio
coincide con il valore netto di iscrizione dellasga nel bilancio medesimo.

10. Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 204 163 131
Totale 294 163 131

La voce € cosi composta:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Cassa contanti e altri valori 4 3 1
Altre disponibilita liquide 89 160 (71
Conto corrente bancario vincolato 201 - 201
Totale 294 163 131

Alla voce disponibilita liquide sono classificatsaldi per conti correnti bancari intrattenuti con
istituti di credito del Gruppo con scadenza a vistnggetti ad un irrilevante rischio di variazione
del loro valore iscritto al nominale. Si rimandéeahformazioni integrative sotto proposte per
maggiori informazioni.

IFRS 7 — Informazioni integrative.

Trattasi diFinanziamenti e crediti valutati con il metodo dalore nominale.
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L’effetto al conto economico della voce é costduita interessi attivi calcolati con il metodo
dell'interesse effettivo ed ammonta ad Euro 5 raigli Lo strumento finanziario € esposto al
rischio di tasso per Euro 89 migliaia.

Il conto corrente e vincolato a garanzia della jtidsione bancaria rilasciata da un istituto
bancario in favore dell’Agenzia delle Entrate, aeead oggetto il rimborso rateale dei debiti
tributari scaduti e notificati alla Societa contelia esattoriale in data 12 aprile 2007.

Il piano di rimborso, attuato a decorrere dal 3Qil&p2008, e stato concesso per I'importo di
Euro 2.602 migliaia oltre a interessi di rateazipee la somma di Euro 211 migliaia ed é stato
suddiviso in numero 42 rate con scadenza finalse3@mbre 2011. Alla data del 31 dicembre
2011 il debito residuo nei confronti del’Agenziale Entrate, comprensivo degli interessi di
rateizzazione, ammonta ad Euro 200 migliaia.

La garanzia rilasciata in favore dellAgenzia ddiatrate ha validita dalla data in cui & stata
concessa la dilazione del pagamento delle somméasa ruolo (22 gennaio 2008) e per l'intero
periodo di rateazione aumentato di un anno e gdimalial 30 settembre 2012. L’'escussione della
garanzia e prevista qualora la Societa non effédttpagamento anche di una sola rata, senza
eccezioni, con pagamento da parte della banca 8@tgiorni dal ricevimento della richiesta da
parte dell’Agenzia delle Entrate.

Alla data di approvazione del bilancio, il contaremte vincolato a garanzia presenta un saldo di
Euro 201 migliaia. L'effetto al conto economico daioventi riferiti alla postec/c bancari
vincolati & dato da interessi attivi per Euro 5 migliaiacoldti con il metodo dell'interesse
effettivo. L'attivitd & soggetta al rischio di tass

11. Attivita destinate alla dismissione

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Attivita destinate alla dismissione - 232 232
Totale - 232 232

La voce fa riferimento al valore della partecipagoin AQ Tech S.p.A. dell'attivo
immobilizzato, in quanto alla data del 31 dicemP@d0 la stessa era destinata alla dismissione in
conformita stabiliti dal’'lFRS 5. Si segnala chedata 29 marzo 2011, la Societa ha sottoscritto
un contratto per la cessione ad Aquisitio S.p.Aladgartecipazione pari al 18,80% del capitale
sociale di AQ Tech S.p.A.. Per maggiori dettagli sperazione di cessione e del relativo credito
si rimanda a pag. 55 del presente fascicolo dnbita

IFRS 7 — Informazioni integrative.

Ai sensi dell'lFRS 5 la Societa ha iscritto la paipazione al costo storico inferiorefalr value

e al netto dei costi di dismissione. Infattiféir value della partecipazione & stato determinato
sulla base del prezzo pattuito dal contratto averd&ura di accordo vincolante tra parti
indipendenti, rettificato dei costi marginali dianhente attribuibili alla dismissione della
partecipazione stimato in Euro 2.871 migliaia.

12. Patrimonio netto

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Patrimonio netto 8.410 (7.567) 15.977
Totale 8.410 (7.567) 15.977
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Di seguito viene riportato il dettaglio delle vaitie compongono il patrimonio netto consolidato.
Si rinvia al prospetto dei movimenti del patrimomietto per un dettaglio delle variazioni
intervenute nel Gruppo.

31-dic-11 31-dic-10 Variazione
Capitale sociale 120 9.403 (9.283)
Riserva sovrapprezzo azioni - 48 (48)
Versamento soci c/futuro aumento capitale 9.p43 - 9.243
Altre riserve e risultati portati a nuovo (4.802) (7.563) 2.761
Differenza di consolidamento 482 - 482
Risultato del periodo (3.012) (9.455) 6.443
Risultato di pertinenza di terzi (1.16p) - (1.166)
Patrimonio di pertinenza di terzi 7.544 - 7.544
Patrimonio netto 8.410 (7.567) 15.977

Alla data del 31 dicembre 2011 il capitale socidieGruppo € di Euro 120.000 suddiviso in
numero 1.373.555 azioni ordinarie prive dell'indicae del valore nominale.

Il patrimonio netto del Gruppo alla data del 3lednbre 2011 e positivo per Euro 8.410 migliaia,
con un miglioramento di Euro 15.977 migliaia rigpétesercizio precedente.

Le Azioni sono ordinarie, nominative e hanno tlgtenedesime caratteristiche.

Le azioni della Societa sono ammesse alla negoriazpresso il Mercato MTA, organizzato e
gestito da Borsa Italiana S.p.A. Il codice ISINldélzioni € il seguente: IT0004659428.

La Societa non ha emesso altri strumenti finanaiesensi dell’art. 2427, | comma n. 19.

In data 7 settembre 2011 il Consiglio di Amminigiome ha preso atto della situazione
patrimoniale individuale della Societa alla dath 3tk agosto 2011, dalla quale risultava che la
Societa versava nella fattispecie di cui al'a#t42 del Codice Civile e ha pertanto convocato
I’Assemblea straordinaria della Societa per I'adoeidei provvedimenti opportuni al riguardo.

L’Assemblea straordinaria del 3 novembre 2011 Hébelato la copertura delle perdite totali
risultanti dalla situazione patrimoniale al 31 &go2011 per Euro 16.956.446 come di seguito
indicato:

- quanto ad Euro 47.999 mediante utilizzo integdaléa riserva sovrapprezzo azioni;

- guanto ad Euro 10.483.100 mediante riduzioneapgitale sociale da Euro 10.603.100 a
Euro 120.000 e quindi senza annullamento delle3Y.31555 azioni in circolazione prive
di valore nominale;

- quanto ad Euro 6.425.347 da riportare a nuovo.

Piani di opzioni su azioni
La Societa non ha alcun piano di opzione su azioni.
Azioni proprie

La Societa non detiene azioni proprie in portafmgtié sussistono autorizzazioni dell’Assemblea
all'acquisto di azioni proprie.
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Nella voce altre riserve € inclusa la riserva @adizione agli IAS/IFRS che accoglie gli effetti
sul patrimonio netto consolidato derivanti dallama applicazione dei principi IAS/IFRS al 1
gennaio 2004.

13. Fondi del personale

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Fondi del personale 44 497 (453)
Totale 44 467 (453)
La variazione intercorse nel 2011 é conseguente a:

Saldo al 31 dicembre 2010 497
Incrementi per accantonamenti dell’esercizio 39
Liguidazioni per cessazioni rapporto (492)
Saldo al 31 dicembre 2011 44

Gli incrementi per accantonamenti dell’esercizigliwiono la somma di Euro mille circa di
perdita attuariali.

A partire dal 1 gennaio 2007 sono state introdottalificazioni rilevanti nella disciplina del
TFR, tra cui la scelta del lavoratore in meritcaallestinazione del proprio TFR maturando. |
dipendenti in forza alla Societa alla data del @embre 2011 hanno mantenuto il proprio TFR in
azienda (la Societa impiega un numero di risoreriore a 50 unitd). Il Fondo trattamento di
fine rapporto rimane pertanto un piano a benefifiniti per il quale sono stati effettuati conteggi
attuariali in conformita allo 1AS 19.

Le ipotesi adottate per I'attualizzazione sonoelguenti:

Sezione relativa alle ipotesi societarie 2011 2010
% Uscite anticipate per dimissioni e licenziameleti dirigenti 3,009 3,00%
% Uscite anticipate per dimissioni e licenziameleti quadri 3,00% 3,00%
% Uscite anticipate per dimissioni e licenziameletli impiegati 3,00% 3,00%
% Anticipi TFR dei dirigenti 10,00% 12,00%
% Anticipi TFR dei quadri 10,00% 12,00%
% Anticipi TFR degli impiegati 10,00% 12,00%
Aumento % annuo dei salari dei dirigenti 2,50% 4,00%
Aumento % annuo dei salari dei quadri 2,90% 3,50%
Aumento % annuo dei salari degli impiegati 2,50% 3,00%
Eta stimata di iscrizione all'AGO dei dirigenti P4 24
Eta stimata di iscrizione allAGO dei quadri 22 22
Eta stimata di iscrizione allAGO degli impiegati 0f2 20
Tasso di inflazione 1,50% 2,00%
Tasso di attualizzazione 2,65% 4,12%

Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2011 61



GRUPPO SINTESI S.p.A.

14. Fondi rischi e oneri non correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Fondi rischi e oneri non correnti 731 28 703
Totale 731 28 703

Di seguito si fornisce dettaglio analitico dellavitoentazione dei fondi rischi e oneri:

Saldo al . e ) . Saldo al
31.12.10 Accantonamenti| Utilizzi | Riclassifica 311211
Contenzioso PWC - 731 - - 731
Garanzie rilasciate favore
TBG nellinteresse della ex 24 - - (24) -
controllata GNT
Contenzioso CCIAA 4 - (4) - -
Totale 28 731 (4) (24) 731

L'importo di Euro 731 migliaia e riferito integrabnte alla Capogruppo e fa riferimento
all’accantonamento per i rischi potenziali derivalitun contenzioso verso la societa di revisione
PricewaterhouseCoopers SpA a cui in data 22 dice@®i1 'assemblea ordinaria della Societa
ha deliberato di revocare per giusta causa ai skatisart. 13 del D. Lgs. 39/2010 l'incarico di
revisione legale dei conti.

Si segnala che I'importo di Euro 24 migliaia riterialla garanzia rilasciata a favore di TBG e
stato riclassificato tra gli altri debiti correnti.

| fondi stanziati alla data del 31 dicembre 20]dprasentano la migliore stima degli oneri dovuti
a potenziali obbligazioni da estinguere alla dataferimento del bilancio.

15. Imposte differite passive e attive

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Imposte differite passive e attive - 51 (51)
Totale - 51 (51)

Al 31 dicembre 2011 non si é provveduto a stanzisgsuna posta, contrariamente a quanto
avvenuto nel 2010 in cui furono stanziate impabtierite sulla base del Business Plan 2011-
2015, redatto in seqguito alla stipulazione del @td di affitto con la B&P Recicling da parte di
Rpx Ambiente, contratto che avrebbe generato uditeeémponibile futuro a fronte del quale si
sarebbero potute utilizzare parte delle perditafipregresse.
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16. Debiti verso banche e altre passivita finanziarie on correnti

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

(valori espressi in migliaia di Euro)

Debiti verso banche e altre passivita finanziade oorrenti 2.885 1.956 929
Totale 2.885 1.956 929
E sono costituiti in dettaglio dalle seguenti voci:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Finanziamento soci 1.71( 926 784
Finanziamento bancario 1.17% 1.030 145
Totale 2.88¢ 1.956 929

Il debito di Euro 1.710 migliaia € interamente agbile a finanziamenti erogati dall'azionista di
riferimento A.C. Holding S.r.l. alla Societa. Itffail debito di Euro 926 migliaia del
finanziamento soci dell'anno precedente, erogatyAlaslobal Investments LP, & stato estinto
con la rinuncia dello stesso e compensato nell’'tmbella sottoscrizione del conto futuro
aumento di capitale.

Il debito bancario pari ad Euro 1.175 migliaia &eiamente riferito alla controllata Investimenti
e Sviluppo S.p.A. e relativo alla parte non caeeatel leasing finanziario per I'immobile sito in
Milano, Via Carlo Porta. Il debito derivante dalnt@tto di leasing con scadenza superiore ai 5
anni ammontano a euro 871 mila.

17. Altri debiti non correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altri debiti non correnti 74 486 (412)
Totale 74 486 (412)
E sono costituiti in dettaglio dalle seguenti voci:
31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Debiti non correnti verso Agenzia Entrate 70 482 (412
Debiti per cauzioni ricevute 4 A -
Totale 74 486 (412

L'importo di Euro 70 migliaia é riferito alla partgon corrente del debito verso I'Agenzia delle
Entrate avente ad oggetto il rimborso rateale dditd IRAP dovuto per esercizio 2006
riveniente dal piano di riparto della Rpx Indud&i&.p.A. in liquidazione, a carico della Societa.

| debiti sono iscritti per il valore nominale e pgpsentano il valore attuale degli stessi.
L'importo di Euro 4 migliaia é riferito al deposit@evuto per un contratto di sub-affitto.
IFRS 7 — Informazioni integrative.

L’importo di Euro 70 migliaia corrisponde al debila pagare a mezzo di rate decorrenti dal
gennaio 2013 al novembre 2015 e pertanto ricompreba fascia temporale di scademie un
anno e fino a cinque anni
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La categoria di strumenti finanziari classificaiti §jli altri debiti € esposta al rischio di liquli

18. Strumenti derivati valutati al fair value

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Strumenti derivati valutati dhir value - 28 (25)
Totale - 28 (25)

Non si evidenziano importi su strumenti derivatBaldicembre 2011. Lo scorso anno I'importo
di Euro 28 migliaia era riferito al contratto diténest Rate Swap (IRS) stipulato dalla Rpx
Ambiente, societa fuoriuscita dal perimetro di aditemento come detto in precedenza. Detto
contratto IRS era stato valutatofail valug come disposto dallo IAS 39.

19. Fondi rischi e oneri corrente

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Fondi rischi e oneri corrente 588 - 588
Totale 588 - 588

La voce in oggetto, che al 31 dicembre 2011 é garEuro 588 migliaia, & quasi interamente
riferita al fondo costituito dalla controllata Irstenento e Sviluppo S.p.A. per le spese relative
alla procedura di liquidazione della societa IndasCentenari e Zinelli S.p.A. in liquidazione e
in concordato preventivo.

20. Altri debiti correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altri debiti correnti 3.363 4.118 (755)
Totale 3.363 4.118 (755)
La voce é costituita in dettaglio dalle seguentivo

31-dic-11 | 31-dic-10| Variazione
Debiti tributari 529 1.190 (661)
Debiti verso istituti previdenziali e di sicurezzaciale 175 189 (14)
Debiti verso dipendenti 115 258 (143)
Debiti verso amministratori 85 932 (81)
Debiti verso sindaci 235 316 (81)
Debiti diversi 1.358 1.097 261
Debiti verso socio YA Global Investments 36 (36)
Debiti verso socio Bhn 100 100 -
Totale 3.363 4.118 (755)

| debiti tributari sono riferiti a debiti verso Igenzia delle Entrate aventi ad oggetto rimborso

rateale di debiti tributari pregressi scaduti.
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| debiti verso istituti previdenziali sono rappretdi dalle quote di contributi maturate e non
versate alla data di bilancio verso INPS e INAIL.

| debiti verso dipendenti accolgono i ratei pendanaturate e non godute, 'ammontare delle
retribuzioni pagate nel mese successivo, compremkitutti gli oneri accessori.

IFRS 7 — Informazioni integrative.

Di seguito si fornisce I'analisi delle scadenzetcattuali per le singole passivita iscritte fra gli
altri debiti correnti.

A A scadere | A scadere

un mese mesi a un anno
Debiti tributari 441 21 67 529
P S INET BRI RT®
Debiti verso dipendenti 40 11 64 115
Debiti verso amministratori 787 64 851
Debiti verso sindaci 235 235
Debiti diversi 1.358 1.358
Debiti verso socio Bhn 100 100
Totali 2.958 144 197 64 3.363

| debiti tributari scaduti pari ad Euro 441 migéissono riferiti per Euro 243 migliaia a ritenute
fiscali e Ici degli esercizi precedenti e per E@B8 migliaia sono riferiti alla parte corrente del
debito nei confronti del’Agenzia delle Entrate ate ad oggetto il rimborso rateale dei debiti
tributari scaduti notificati alla Societa con céeesattoriale.

Tra i debiti diversi di complessivi Euro 1.358 niigh si evidenziano l'importo di Euro 827
migliaia riveniente dalla transazione con TBG, &R43 migliaia riferito a Studio Alfa, Euro 75
migliaia riferito Docfin, Euro 73 migliaia riferit@ Tavellin, Euro 21 migliaia riferito a Caema,
Euro 18 migliaia riferito ad Alchera Interactivd eesidui Euro 101 migliaia riferiti a debiti vari
in contenzioso compresi quelli assoggettati allarotiante.

Il debito di Euro 100 migliaia verso Bhn S.r.l. der dal contratto mediante il quale Bhn ha
acquistato parte del debito che la Societa haaordranti di TBG.

21. Debiti commerciali
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Debiti commerciali 3.718 7.542 (4.211)
Totale 3.718 7.929 (4.211)
E sono costituiti in dettaglio dalle seguenti voci:
31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Debiti verso fornitori nazionali 3.454 7.542 (4.088)
Debiti verso fornitori esteri 264 387 (123)
Totale 3.718 7.929 (4.2112)
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La voce debiti commerciali fa riferimento prevakmente a fornitura di servizi di consulenza
legale e professionale.

| debiti commerciali sono riferiti per Euro 2.836gtaia a Sintesi S.p.A. e per Euro 882 migliaia
al Gruppo Investimenti e Sviluppo.

Di seguito si fornisce l'analisi delle scadenze debiti commerciali suddivise per fascia
temporale:

chjere A scadere | A scadere oltre
Scaduto fino a oltre uno fino | tre mesi fino a | Totale
a tre mesi un anno

un mese
Debiti verso fornitori
nazionali 980 224 145 2.105| 3.454
Debiti verso fornitori esteri 264 - - - 264
Totali 1.244 224 145 2.105| 3.718

La categoria di strumenti finanziari classificata fi debiti commerciali &€ esposta al rischio di
liquidita.

22, Debiti verso banche e altre passivita finanziariearrenti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11  31-dic-10 Variazioni

Debiti verso banche e altre passivita finanziaoeenti 2.918 2.766 152
Totale 2.918 2.766 152
La voce é cosi costituita:

31-dic-11 31-dic-10 | Variazioni
Debiti verso banche 2.464 753 1.711
Debiti verso altri finanziatori 390 469 (79)
Debiti per mutuo ipotecario (quota corrente) 64 309 245
Debiti verso altri finanziatori parti correlate:
Debito verso socio YA Global Investments - 1.235 (1.235)
Totale 2.918 2.766 152

| debiti verso banche e altre passivita finanziati81 dicembre 2011 evidenziano un saldo pari
ad Euro 2.918 migliaia, cosi dettagliati:

- 1 debiti verso banche per complessivi Euro 2.464liaia sono riferiti per Euro 164
migliaia alla Capogruppo e per Euro 2.300 miglialee sue controllate. Tali debiti
rappresentano I'esposizione totale dei debiti peanziamenti ottenuti che vengono
totalmente riclassificati a breve termine poiché rio ancora stata ottenuta, in data
odierna, la rinegoziazione delle condizioni e detladenze con gli istituti di credito;

- il debito verso altri finanziatori di Euro 390 migjh si riferisce alla quota parte di un
debito residuo per una fidejussione rilasciata, 2@07, da Investimenti e Sviluppo
S.p.A. a favore di un istituto a garanzia del fimamento concesso alla ex controllata
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Finleasing Lombarda S.p.A.. L'iscrizione e stattidasulla base del possibile rischio di
soccombenza in capo alla societd;

- limporto di Euro 64 migliaia é relativo alle rath mutuo ipotecario scadente entro il
mese di dicembre 2012.

Di seguito si fornisce I'analisi delle scadenzelalgdassivita finanziarie suddivise per fascia
temporale:

A scadere | A scadere oltre| A scadere oltre
Scaduto| finoaun uno fino a tre tre mesi finoa | Totale
mese mesi un anno

Debiti verso banche 177 37 111 2.139| 2.464
Debiti verso altri
finanziatori 390 - - - 390
Debiti per mutuo
ipotecario (quota - 6 18 40 64
corrente)
Totali 567 43 129 2.179| 2.918

VIIl. Gestione dei rischi finanziari

La Societa & esposta a rischi finanziari circosait'attivitd di direzione e controllo verso le
societa controllate, nonché alla eventuale deteezith strumenti finanziari.

Rischio di credito

Il rischio di credito rappresenta I'esposizione d&luppo a potenziali perdite derivanti dal
mancato adempimento delle obbligazioni assunte dalhtroparti.

Alla data del 31 dicembre 2011 si rilevano conaaitmi di rischio significativo in capo alla
controllata Investimenti e Sviluppo.

La controllata ha sempre monitorato la propria sspone creditoria € sono oggetto di
svalutazione individuale le posizioni per le qugliileva un’oggettiva condizione di inesigibilita
parziale o totale. Per la determinazione del présitenvalore di recupero e dellammontare delle
svalutazioni, si tiene conto di una stima dei flussuperabili e della relativa data di incasso,
degli oneri e spese di recupero futuri. Si utiliezaltresi criteri operativi volti a quantificare |
presenza di eventuali garanzie (personali e reédi)esistenza di procedure concorsuali.

Investimenti e Sviluppo, nell’ambito della proprétivita, pud concedere finanziamenti alle
societa partecipate e cio nell’lambito di un prag@ttdustriale-finanziario di piu ampio respiro. In
tale contesto, il rischio di credito & dilazionato posizioni limitate che sono oggetto di costante
monitoraggio in considerazione dell’attuale sitoas finanziaria e patrimoniale in cui versano le
societa controllate. | processi inerenti sia Ratéi di erogazione del credito, che di impiego nel
settore ove opera la Societa sono definiti da fipkei procedure anche se la mappatura dei
processi € in fase di completamento e le procedimeo in fase di ridefinizione ed
implementazione.

Investimenti e Sviluppo e le sue controllate effetto periodicamente, e comunque ad ogni
chiusura di bilancio, un’analisi dei crediti (ditnea finanziaria e commerciale) con I'obiettivo di
individuare quelli che mostrano oggettive evidedzana possibile perdita di valore. La rettifica
di valore ¢ iscritta a conto economico.

Il valore originario dei crediti viene ripristinatoegli esercizi successivi nella misura in cui
vengono meno i motivi che ne hanno determinato efifica purché tale valutazione sia
oggettivamente collegabile ad un evento verifidaggcessivamente alla rettifica stessa. La

Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2011 67



GRUPPO SINTESI S.p.A.

ripresa di valore € iscritta nel conto economicaam puo in ogni caso superare il costo
ammortizzato che il credito avrebbe avuto in assehprecedenti rettifiche.

Sintesi potrebbe presentare un rischio di crediativamente al credito Iva, valutando di volta in
volta la possibilita di utilizzare detto creditoalin compensazione con altri debiti tributari e
previdenziali.

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita origina dalla probabilitahe la Societa incorra nella difficolta nel
reperimento dei fondi necessari ad adempiere edlgrig obbligazioni.

I due principali fattori che determinano la situae di liquidita del Gruppo sono da una parte le
risorse generate o assorbite dalle attivita operatidi investimento, dall’altra le caratteristichie
scadenza e di rinnovo del debito o di liquiditaldiegpieghi finanziari.

Il rischio di liquidita cui il Gruppo é soggetto @sorgere dalla difficolta nel reperimento delle
risorse finanziarie dal sistema bancario, eventaatmin alternativa al supporto del socio. Tale
rischio si concretizza nellimpossibilitd di reperiadeguati mezzi finanziari necessari per
I'operativita del Gruppo.

Di seguito viene riportato I'importo delle risergeliquidita alle date di riferimento:

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11  31-dic-10 Variazioni

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 204 163 131

Linee di credito non utilizzate . .

Totale 294 163 131

Rischio di mercato

Il rischio di mercato origina dalla probabilita diriazione deffair value o dei flussi di cassa
futuri di uno strumento finanziario, a seguito dambiamenti nei prezzi di mercato, nei tassi di
interesse e nei tassi di cambio.

Il Gruppo € esposto ai rischi di interesse suii @iy, che influiscono sulla remunerazione della
liquidita disponibile impiegata, nonché al risctsoi tassi passivi applicati sui debiti contratti.
Tale variabilita dei tassi d’interesse pu0 avereimpatto negativo o positivo sul risultato
economico della Societa e del Gruppo.

| finanziamenti a tasso variabile espongono il @augl rischio di variazione dei flussi di cassa
dovuta agli interessi. | finanziamenti a tassodigspongono il Gruppo al rischio di cambiamento
del fair value dei finanziamenti ricevuti.

Sensitivity Analysis

Con riferimento ai rischi di mercato il Gruppo éesto prevalentemente al tasso di interesse. Il
rischio tasso di cambio e il rischio prezzo soradi stalutati non significativi.

L'analisi di sensitivita viene applicata alle valisituazione patrimoniale che potrebbero subire
una variazione di valore in seguito all'oscillaztoulei tassi di interesse. Il Gruppo non ha
effettuato una sensitivity analysis in quanto alddembre 2011 il Gruppo non detiene alcun
strumento finanziario derivato, seppur la fattispeccontemplata negli strumenti utilizzabili per

i contenimenti dei rischi finanziari.

Di seguito si riporta tabella riepilogativa delfesizione qualitativa e quantitativa cui il Gruppo
e soggetto in relazione agli strumenti finanziatesuti:
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(in migliaia di Euro) Nota Vfalore_ a Rlschl_o di F\’_ISC_hI_O‘dI Rischio di
bilancio credito liquidita mercato

Attivita non correnti;
Altre partecipazioni 5 4.067 356 - 3.711
Altre at_t|V|ta finanziarie non 6 8.178 1.002 i 7176
correnti
Attivita correnti:
Altre attivita correnti 7 4.038 - 4.038 -
Crediti commerciali 9 188 - 188 -
Dlsponlblllf[a liquide e mezzi 10 294 i 249 i
equivalenti
Passivita non correnti:
Debl'q ygrs_o banche e altre 16 2 885 ) 5 885 i
passivita finanziarie non correntj
Altri debiti non correnti 17 74 - 74 -
Passivita correnti:
Debiti verso banche e altre | ¢ 2.885 : 2.885 :
passivita finanziarie non correntj
Altri debiti correnti 20 3.363 - 3.363 -
Debiti commerciali 21 3.718 - 3.718 -
Debiti verso banche e altre 22 2.918 . 2.918 :
passivita finanziarie

Si riporta di seguito una riconciliazione tra clagdsattivita e passivita finanziarie, cosi come
esposte nella situazione patrimoniale — finanzidela Societa e tipologia di attivita e passivita
finanziaria identificata sulla base dell’'lFRS 7:

Situazione al 31 dicembre 2011

Valore Attivita Passivita Altre passivita
. o al Fv Finanziamenti al Fv P
(in migliaia di Euro) Nota a . " . al costo
bilancio rilevato e crediti rilevato ammortizzato
al CE al CE
Attivita non correnti;
Altre partecipazioni 5 4.067 - 4.067 - -
Altre at_t|V|ta finanziarie non 6 8379 ) 8379 - -
correnti
Attivita correnti:
Altre attivita correnti 7 4.038 - 4.038 - -
Crediti commerciali 9 188 - 188 - -
Dlsponlblllf[a liquide e mezzi 10 294 ) 294 i i
equivalenti
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Passivita non correnti:
Debiti verso banche e altre
passivita finanziarie non 16 2.885 - - - 2.885
correnti
Altri debiti non correnti 17 74 - - - 74
Passivita correnti:
Altri debiti correnti 20 3.363 - - - 3.363
Debiti commerciali 21 3.718 - - - 3.718
Debl'q ygrs_o banche e altre 29 2918 ) i i 2918
passivita finanziarie
Situazione al 31 dicembre 2010

L Valore Att“lgif | Finanziamenti F)lelssl‘:I://Ita Altre passivita

(in migliaia di Euro) Nota a rilevato al e crediti rilevato al al costo

bilancio CE CE ammortizzato

Attivita non correnti;
Altre attivita finanziarie non| 720 i 720 ) )
correnti
Attivita correnti:
Altre attivita correnti 8 757 - 757 - -
Crediti commerciali 10 1.500 - 1.500 - -
Dlsponlblllf[a liquide e mezzi 11 163 i 163 ) )
equivalenti
Passivita non correnti:
Debiti verso banche e altre
passivita finanziarie non 16 1.956 - - - 1.956
correnti
Altri debiti non correnti 17 486 - - - 486
Strumenti derivati 18 28 - - 28 -
Passivita correnti:
Altri debiti correnti 20 4,118 - - - 4,118
Debiti commerciali 21 7.929 - - - 7.929
Debiti verso banche e altre 22 2 766 i i i 2 766

passivita finanziarie

Gestione del rischio di capitale

In linea con le prassi di settore, il Gruppo mordatid capitale anche in basegdaring ratia Tale
indice e calcolato come rapporto fra I'indebitancemétto e il capitale totale.
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31-dic-11 31-dic-10
Indebitamento netto 4.834 4519
Patrimonio netto 8.410 (7.567)
Capitale totale 13.244 (3.048)
Gearing ratio 36% (148%)

Il miglioramento dell'indice & dovuto al consideod incremento del capitale totale investito
rispetto un lieve incremento dell'indebitamentotoet

IX. Note al conto economico

23. Ricavi delle vendite e delle prestazioni
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 32 5.064 (5.032)
Totale 32 5.064 (5.032)
Sono costituiti in dettaglio dalle seguenti voci:
31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Ricavi per servizi a Bhn Srl 7 34 (27)
Ricavi per servizi a Rpx Ambiente Sr| 25 - 25
Subtotale ricavi verso parti correlate 32 34 (2
Ricavi da vendita di beni - 5.030 (5.030)
Totale 32 5.064 (5.032)

| ricavi verso Rpx Ambiente S.r.l. sono riferiti mestazioni di domiciliazione societaria e
servizi logistici, servizi di segreteria, di assista legale societaria, di consulenza
relativamente a finanza e tesoreria, amministrazmfiscale e accessori dei precedenti. | ricavi
verso Bhn S.r.l. sono riferiti ai canoni di subleitane e ai servizi di segreteria e accessori dei
precedenti. Le prestazioni sono regolate da cdnstgbulati a condizioni di mercato.

Entrambi i contratti di prestazione di servizi saassati nel corso dell’esercizio.

24, Altri ricavi e proventi

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Altri ricavi e proventi 650 790 (140)
Totale 650 790 (140)
La voce altri proventi risulta in dettaglio coshgposta:
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31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Ricavi da cessione immobilizzazioni 2 16 (14)
Altri ricavi dalla gestione ordinaria - 88 (88)
Ripristino valore investim. immobiliare 219 - 279
Plusvalenza cessione partecipazioni 369 686 (317)
Totale altri ricavi 650 790 (140)

Gli altri ricavi e proventi rilevati nell’esercizi@011 sono relativi a plusvalenze da cessioni di
partecipazioni per complessivi Euro 369 migliaiaute alla cessione delle partecipazioni in AQ
Tech S.p.A. per Euro 359 migliaia e per Euro 10liaiin Rpx Ambiente S.r.l..

Inoltre vengono classificati tra gli altri ricavipgoventi I'importo di Euro 279 migliaia dovuto al
ripristino di parte delle svalutazioni dell'invasinto immobiliare dei box di Reana del Rojale
(UD); l'importo e stato determinato da appositaipparestimatoria; si rimanda a quanto esposto
nella sezione investimenti immobiliari.

L'importo di Euro 369 migliaia € relativo a ricavon ricorrenti.

25. (Decremento) incremento delle rimenenze

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
(Decremento) incremento delle rimanenze - 390 (390)
Totale - 390 (390)

Alla data del 31 dicembre 2011 non sono presemmenze avendo ceduto nel corso del 2011
tutte le attivita industriali-produttive.

26. Costi per materie prime e materiali di consumo

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Costi per materie prime e materiali di consumo - (2.788) 2.788
Totale - (2.788) 2.788

Alla data del 31 dicembre 2011 non sono presemgomthavendo ceduto nel corso del 2011 tutte
le attivita industriali-produlttive.

27. Costi per servizi

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Costi per servizi (2.688) (7.471) 4.783
Totale (2.688) (7.471) 4.783

La voce risulta in dettaglio cosi composta:
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31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Costi per servizi industriali - 2.034 2.034
Costi per trasporti 15 15
Compensi amministratori e sindaci 868 1.057 189
Costi di revisione 102 854 752
Altri compensi professionali 639 2.067 1.428
Compensi per spese legali e notarili 325 296 (29)
Altre spese generali 519 644 125
Costi per godimento beni di terzi 178 283 105
Pro-rata Iva 33 79 46
Commissione advisor Bhn 24 142 118
Totale 2.688 7.471 4.783

La riduzione dei costi sopra evidenziata € prevalaente derivante dalla politica di riduzione
dei costi attuato dal nuovo management nel cordeskercizio.

Il decremento dei costi & principalmente dovuta alluzione dell’utilizzo di consulenti esterni,
nonché della riduzione dei compensi degli ammiaieti.

L'importo di Euro 24 migliaia, derivante dal corttadi consulenza stipulato tra la Societa e Bhn
S.r.l,, risolto in data 1 marzo 2011, e riferittaatommissione trimestrale pari allo 0,5% (2,00%
annualizzato) calcolata sul costo di acquisto dadleietd Aq Tech S.p.A., rettificato in aumento
dall’indebitamento Finanziario Netto quale risutendalla situazione contabile di ogni
partecipazione acquisita 0 posseduta dalla soatepaisita.

L'importo di Euro 33 migliaia € relativo all'impartdell’lva indetraibile calcolata a seguito
dell'applicazione del pro-rata generale. Tale inpa¥ stato calcolato in quanto nell’esercizio
2011 la Societa ha effettuato sia operazioni imipibrahe operazioni esenti da IVA. In tal caso,
la Societa € tenuta al calcolo del pro-rata diadébdne. La percentuale di detrazione € data dal
rapporto tra 'ammontare delle operazioni che dadiiritto a detrazione, effettuate nell'anno, e lo
stesso ammontare aumentato delle operazioni edésttuate nell’anno medesimo.

Il decremento dei costi per godimento beni di t&zsostanzialmente riferito ai minori costi
sostenuti per l'affitto della sede di Via Solfering/ in Milano. La locazione ha la durata di sei
anni con decorrenza dal 1 marzo 2010 al 28 febl2@i®, il canone é pari ad Euro 150 migliaia
per anno. La Societa avra comunque la facoltaadidere anticipatamente dal contratto a partire
dal 1 settembre 2012.

28. Costi del personale

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Costi del personale (662) (1.716) 1.054
Totale (662) (1.716) 1.054

La voce risulta in dettaglio cosi composta:
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31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Salari e stipendi 439 1.158 719
Oneri sociali 143 405 262
Trattamento di fine rapporto 35 107 72
Altri costi 45 45 -
Totale 662 1.716 1.054

Il numero dei dipendenti alla data del 31 dicemPpdl raffrontato con i dati dell’esercizio

precedente é il seguente:

Categoria 31-dic-11 31-dic-10

Dirigenti - 2

Quadri 2 1

Impiegati 7 6

Operai - 27

Totale 9 36
29. Altri costi operativi
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altri costi operativi (55) (147) 92
Totale (55) (147) 92
La voce é cosi costituita:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Sopravvenienze passive - (89) 89
Penalita e sanzioni (14) (22) 8
Oneri diversi di gestione 41) (36) (5)
Totale (55) (147) 92

La voce sopravvenienze passive e stata riclagsifiah 31 dicembre 2011 nella voce “Oneri

straordinari”.

30. Ammortamenti e perdite di valore di attivita materiali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11  31-dic-10 Variazioni
Ammortamenti e perdite di valore di attivita maddiri (84) (965) 881
Totale (84) (965) 881

Il saldo, pari a Euro 84 migliaia al 31 dicembrel20fa riferimento agli ammortamenti

prevalentemente relativi ad altre immobilizzazioni.
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31. Ammortamenti e perdite di valore di attivita immateriali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Ammortamenti e perdite di valore di attivita imnradé (12) (18) 6
Totale (12) (18) 6

Il saldo, pari a Euro 12 migliaia al 31 dicembre 2@a riferimento agli ammortamenti relativi a
software gestionali in utilizzo per I'attivita.

32. Svalutazioni e altri accantonamenti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Svalutazioni e altri accantonamenti (1.165) (241) (924)
Totale (1.165) (241) (924)
La voce é cosi costituita:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Accantonamenti per rischi - (12) 12
Svalutazione immobile - (134) 134
Svalutazione crediti finanziari (1.134) - (1.134)
Svalutazione crediti commercial (3L) (95) 64
Totale (1.165) (241) (924)

La svalutazione dei crediti commerciali di Euro @igliaia (da considerare come costo non
ricorrente) e riferita per Euro 12 migliaia a ctediommerciali derivanti dalla attribuzione

dell’attivo netto residuo di Rpx Industriale S.praliquidazione e per Euro 19 migliaia a crediti
della controllata Investimenti e Sviluppo non paigibili e scaduti da oltre 12 mesi. L'importo di

Euro 31 migliaia e relativo a costi non ricorrenti.

L'importo della svalutazione dei crediti finanzig@riinteramente costituito dalla svalutazione dei
finanziamenti concessi da Investimenti e Sviluppp.A alle sue ex controllate. Inoltre si é
provveduto a svalutare ed attualizzare il crediteuto 1,8 milioni (valore nominale) vantato da
Investimenti e Sviluppo S.p.A. nei confronti dedlacieta Erone Finance S.r.l. esigibile entro il 31
dicembre 2016; il calcolo della svalutazione ecsfatto sulla base della recuperabilita dagli asset
attivi della societa Finleasing Lombarda S.p.A..

33. Rettifiche di valore di partecipazioni

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Rettifiche di valore di partecipazioni (770) - (770)
Totale (770) - (770)

Si segnala che la svalutazione si riferisce allatrotlata Rpx Ambiente S.r.l. in conseguenza
della sua cessione effettuata il 4 agosto 201FEpev 407 migliaia da parte della Capogruppo e
per Euro 363 migliaia riferita alla svalutaziondlald-inleasing Lombarda S.p.A. da parte di
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Investimenti e Sviluppo S.p.A. calcolata sulla basd patrimonio netto di pertinenza al 31
dicembre 2011.

34. Proventi finanziari
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Proventi finanziari 5 6 Q)
Totale 5 6 1)
La voce é cosi composta:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Interessi attivi bancari 5 6 D
Totale 5 6 D

L'importo di Euro 5 migliaia e relativo ad interésdtivi maturati sul saldo dei conti correnti

bancari.
35. Oneri finanziari
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Oneri finanziari (312) (478) 166
Totale (312) (478) 166
La voce € cosi composta:

31-dic-11 31-dic-10| Variazioni
Interessi passivi verso Bhn Srl - 3) 3
Interessi passivi verso YA Global Investments (234) (202) (32)
Interessi passivi bancari e su prestiti (22) (117) 95
Interessi su leasing finanziario (16) (57) 41
Interessi passivi su debiti tributari (14) (57) 43
Commissioni fidejussioni ordinate (28) (33) 10
Interessi di mora 3) 9) 6
Totale (312) (478) 166

L'importo di Euro 234 migliaia € relativo a intesegnaturati su un finanziamento fruttifero

ricevuto da YA Global Investments.

L'importo di Euro 22 migliaia e riferito agli intessi passivi maturati sui conti correnti bancari e

su prestiti finanziari ricevuti da istituti bancari

Gli interessi passivi su leasing finanziario patiBuro 16 migliaia sono riferiti alla controllata

Investimenti e Sviluppo per I'immobile sito in Mila, Via Carlo Porta n. 1.
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L'importo di Euro 14 migliaia é relativo agli intessi maturati su debiti tributari, mentre
Iimporto di Euro 23 migliaia e riferito alle comssioni su fidejussioni. Gli interessi pari ad
Euro 3 migliaia sono relativi ad interessi di mearitardati pagamenti commerciali e finanziari.

36. Proventi straordinari
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Proventi straordinari 575 - 575
Totale 575 - 575
La voce € cosi composta:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Sopravvenienze attive 515 - 575
Totale 575 - 575

L'importo di Euro 575 migliaia € relativo a sopranenze attive generate da rinuncia di crediti
per saldo e stralcio di posizioni debitorie e daari costi accantonati.

37. Oneri straordinari

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Oneri straordinari (891) - (891)
Totale (891) - (891)
La voce é cosi composta:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Sopravvenienze passive (891) - (891)
Totale (891) - (891)

L'importo di Euro 891 migliaia € relativo a sopranienze passive: Euro 307 migliaia da parte
della Capogruppo generate da maggior costi nonnémaati nell’esercizio precedente e da una
rinuncia al credito verso Rpx Ambiente S.r.l. davatla cessione della partecipazione a terzi; per
Euro 483 migliaia sono riferiti alla controllatalécidenza maggiore deriva principalmente
dalliscrizione del probabile debito nei confronti GE Capital S.p.A., a garanzia del
finanziamento da quest'ultima concesso alla exrotlata Finleasing Lombarda S.p.A..

38. Quota di risultato delle societa collegate

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Quota di risultato delle societa collegate - (994) 994
Totale - (994) 994

Non é presente per I'esercizio 2011 importi di g@uditrisultato di societa collegate.
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L'importo di Euro 994 migliaia, al 31 dicembre 20l@ppresenta la quota di pertinenza del
Gruppo delle perdite del Gruppo AQ Tech.

39. Imposte sul reddito

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Imposte sul reddito - (887) 887
Totale - (887) 887

Si segnala che Sintesi e la controllata Investimer@viluppo hanno imponibili fiscali negativi
sia a fini Ires che Irap, quindi non sono matuiagoste correnti sul reddito.

Fiscalita differita

Nel conto economico delle societa del Gruppo atli@&mbre 2011 sono presenti voci di costo
che saranno ammesse in deduzione nel corso degiciasfuturi nonché perdite fiscali
dell'esercizio e pregresse.

Alla data del 31 dicembre 2011 le perdite fiscalimputabili in diminuzione del reddito dei
periodi d’'imposta successivi sono pari a Euro 30.8flgliaia. L'importo complessivo delle
attivita per imposte anticipate stanziabili, in gtgaillimitatamente riportabili, ammontano a circa
Euro 8.414 migliaia di cui per Euro 3.245 migliaigeribili alla Capogruppo e per Euro 5.169
migliaia alla controllata Investimenti e Sviluppiuttavia il Gruppo non ha proceduto a stanziare
imposte differite attive in quanto non si ha ad idggragionevole certezza del loro recupero,
nonostante la controllata Investimenti e Svilupdopo il successo dellaumento di capitale
sottoscritto al 100%, ha le dotazioni finanzianfisienti per intraprendere il proprio piano di
sviluppo che generera, secondo le stime, utilpnessimi anni.

40. Risultato dell’attivita in via di dismissione

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Risultato dell’attivita in via di dismissione 1.199 - 1.199
Totale 1.199 - 1.199

La voce rappresenta il valore economico delle ziitmie delle societa Finleasing Lombarda e
Leaf Leasing & Factoring nel Gruppo Investimen8wluppo.

41. Risultato netto per azione

2011 2010
Risultato netto per azione (in unita di Euro) (D)9 (11,300)
Risultato netto per azione diluito (in unita di Bur (2,190) (11,300)

Il risultato base per azione € calcolato dividetadperdita del periodo attribuibile agli azionisti
ordinari della Societa per il humero medio ponderdelle azioni ordinarie in circolazione
durante I'anno.

La Societa negli ultimi esercizi non ha distribuitdli a causa delle perdite di gestione.
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Il risultato per azione é calcolato dividendo leffperdite) del periodo attribuibile agli aziomist
ordinari della Societa diluito per il numero megianderato delle azioni ordinarie in circolazione
durante I'anno, rettificato per gli effetti dilwiidelle opzioni in essere.

Come previsto dallo IAS 33, se il numero delle azardinarie e delle potenziali azioni ordinarie
in circolazione diminuisce a seguito di raggrupparoedi azioni, il calcolo dell'utile/(perdita)
base per azione e diluito deve essere rettificato effetto retroattivo per tutti gli esercizi
precedenti. Pertanto, il calcolo dell'utile/(pegjitdell’esercizio 2010 & adeguato utilizzando |l
numero medio delle azioni dell’'esercizio 2011.

Di seguito sono esposte le perdite e le informazsnie azioni utilizzate ai fini del calcolo
dell'utile per azione base e diluito:

Utile/(perdita) per azione base 2011 2010
Risultato netto di spettanza della capogruppobaiisile agli (3.012) (9.455)
azionisti ordinari (Euro)

Numero medio delle azioni ordinarie (nr./000) 1.374 837
Perdita base per azione ordinaria (2,190) (11,300)
Utile/(perdita) per azione diluito 2011 2010
Risultato netto di spettanza della capogruppobaiisile agli (3.012) (9.455)
azionisti ordinari (Euro)

Numero medio delle azioni post opzione (nr./000) 374. 837
Perdita diluita per azione ordinaria (2,190) (11,300)
X. Posizione finanziaria netta

La posizione finanziaria netta di Gruppo, ai setedla Delibera Consob 6064293 del 28 luglio
2006 é cosi analizzabile:

Note di cui di cui
3l-dic-11 5 3l-dic-10 70
correlate correlate
Cassa e altre disponibilita liquide per c/c bancarill 101 161
Liquidita 101 161
Crediti finanziari correnti 394 70
Debiti bancari correnti 22 (934) (754)
Parte corrente dell'indebitamento non corrente 22 (1.344) (309)
Altri debiti finanziari correnti 22 (69) (1.704) (1.235)
Indebitamento finanziario corrente (2.347) (2.767) (1.235)
Indebitamento finanziario corrente netto (1.852) (2.536) (1.235)
Debiti bancari non correnti 16-18 (187) (2.057)
Altri debiti finanziari non correnti 16 (2.885) (1.710) (926)  (926)
Indebitamento finanziario non corrente (3.072) (1.710)  (1.983)  (926)
Totale indebitamento finanziario netto (4.924) (1.710)  (4.519) (2.161)

L'indebitamento finanziario netto non include i dit¢ finanziari non correnti come previsto dalla
Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28.07.2006.
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Xl.  Operazioni con parti correlate

Le operazioni effettuate con parti correlate, igimprese le operazioni infragruppo, non sono
qualificabili né come atipiche né come inusualicpé rientrano nell’ordinario corso degli affari
delle societa del Gruppo. Dette operazioni sonoletg a condizioni di mercato.

Rapporti patrimoniali intrattenuti dal Gruppo con p arti correlate
Di seguito si riporta tabella comparativa dei rapigmatrimoniali in essere tra il Gruppo e le parti

correlate alla data del 31 dicembre 2011 e alla dak 31 dicembre 2010.

(in migliaia di Euro) 31-dic-2011
Crediti Crediti Debiti Debiti

commerciali finanziari commerciali finanziari

A.C. Holding Srl 58 1.710

Bhn Srl 100

Amministratori 851

Collegio sindacale 235

Totale - - 1.244 1.710

(in migliaia di Euro) 31-dic-2010

Crediti Crediti Debiti Debiti

commerciali finanziari commerciali finanziari

Bhn Srl 40 361

YA Global Investments 36 2.162

Amministratori 828

Collegio sindacale 317

Ballarir)i Sergio . 8

(amministratore Rpx Ambiente

Coccq Sandro . 34

(amministratore Rpx Ambiente

Luciar_10_ Pazzoni _ 7

(amministratore Rpx Ambiente

Totale 40 - 1.591 2.162

Rapporti economici intrattenuti dal Gruppo con parti correlate

Di seguito si riporta tabella comparativa dei ragipeconomici intervenuti tra il Gruppo e le parti

correlate, nell'esercizio 2011 e nell'esercizio @Qdli importi sono espressi in migliaia di euro).

(in migliaia di Euro) 31-dic-2011

Ricavi per beni | Costi per beni Proventi Oneri

e servizi e servizi finanziari finanziari

RPX Ambiente Srl 26
Bhn Srl 7 24
YA Global Investments 234
Finleasing Lombarda SpA 131
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LEAF Leasing & Factoring SpA 80
A.C. Holding Srl 58
Amministratori 613
Collegio sindacale 255
Totale 33 1.161 - 234
(in migliaia di Euro) 31-dic-2010
Ricavi per beni | Costi per beni Proventi Oneri
e servizi e servizi finanziari finanziari
Bhn Srl 34 172 3
YA Global Investments 202
Amministratori 698
Collegio sindacale 263
Ballarir)i Sergio . 33
(amministratore Rpx Ambiente
Cocco Sandro _ o8
(amministratore Rpx Ambiente
Luciar_m_ Pazzoni _ 71
(amministratore Rpx Ambiente
Totale 34 1.265 - 205

| rapporti patrimoniali in essere con A.C. Holdisg31 dicembre 2011 sono ascrivibili a:

- Euro 58 migliaia derivante da fatture da riceveee @ttivita amministrative, contabili,
fiscali e gestione della reception.
- Euro 1.710 migliaia derivante da un finanziamerooesso.

| rapporti economici intervenuti con A.C. Holdinglhesercizio 2011 sono riconducibili a:

- Euro 58 migliaia per costi di servizi sostenute p#ivita amministrative, contabili,
fiscali e gestione della reception.

| rapporti patrimoniali in essere con Bhn al 3ledibre 2011 sono ascrivibili a:
- Euro 100 migliaia derivante dal debito residuotretaal pagamento di TBG.
| rapporti economici intervenuti con Bhn nell’esei@ 2011 sono riconducibili a:

- Euro 7 migliaia per prestazioni e consulenze eftgt dalla societa;

- Euro 24 migliaia riferito alla commissione trimede pari allo 0,5% (2,00%
annualizzato) calcolata sul costo di acquisto detleieta Aq Tech SpA, rettificato in
aumento dall'Indebitamento Finanziario Netto quaisultante dalla situazione
contabile di ogni partecipazione acquisita o postedalla societa acquisita.

| rapporti economici intervenuti con YA Global Irstenents LP nell’esercizio 2011 sono:

- Euro 234 migliaia riferito alle commissioni sui dinziamenti ricevuti da YA Global
Investments LP.

| rapporti economici intervenuti con RPX Ambientdliesercizio 2011 sono:

- Euro 26 migliaia riferito a ricavi per attivita dt® dalla controllata Investimenti e
Sviluppo in nome e per conto della societa.
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| rapporti economici intervenuti con Finleasing Umanda SpA nell’esercizio 2011 sono:

- Euro 131 migliaia & costituito dalla svalutaziorieckditi e da un onere straordinario
relativo alla rinuncia del credito.

| rapporti economici intervenuti con LEAF Leasingr&ctoring SpA nell’esercizio 2011 sono:

- Euro 80 migliaia e costituito da 5 mila euro coraeani per beni in leasing e da 75 mila
euro da oneri straordinari per la svalutazionerelliti commerciali e finanziari.

XlIl.  Eventi successivi al 31 dicembre 2011

Le informazioni sugli eventi successivi sono préstna pag. 22 del presente fascicolo di
bilancio.

XIll. Impegni e passivita potenziali
La Sintesi ha rilasciato :

“Garanzie a favore di terzi” nell’interesse della ex controllata Global Netwdr&lephone
Gmbh (di seguito “GNT") (fallita in data 1 novemb2®04) per un totale di Euro 1.418
migliaia, in dettaglio cosi composte:

- Euro 920 migliaia a favore di Tecnologie BeteiliggnGesellschaft mbH (di seguito
“TBG”) per finanziamenti concessi alla ex contréiaGNT GmbH;

- Euro 300 migliaia a favore di MCI WorldCom GmbH gderniture concesse alla ex
controllata GNT GmbH;

- Euro 198 migliaia a favore di Singtel Europe Ltaeer gorniture concesse alla ex
controllata GNT GmbH.

In data 22 giugno 2006 TBG richiedeva contro lai8@cun primo decreto ingiuntivo per
I'importo di Euro 10 migliaia in linea capitale,toé spese del procedimento per Euro 157 e
cosi per un totale di Euro 10.157.

Contro questo primo decreto ingiuntivo la Societé proponeva opposizione e pertanto il
decreto diveniva esecutivo. Sulla base di questvede TBG notificava in data 13 luglio
2007 atto di precetto contro la Societa che in @ataarzo 2008 provvedeva a pagare Euro
10.811.

In data 14 maggio 2008 TBG richiedeva contro lai&acun secondo decreto ingiuntivo
per Euro 902.933 oltre spese del procedimento peo R.175 e cosi per un totale di Euro
905.105.

La Societd ha proposto opposizione al suddetto edeced in data 30 luglio 2010 ha
raggiunto una transazione giudiziale con TBG, mettida quale TBG ha rinunciato agli
interessi maturati sul capitale dovuto di Euro 933 a partire dal 1 novembre 2004 e
Sintesi si € obbliga a pagare il suddetto impontgétte rate mensili di Euro 128.990 cad. a
partire dal 1 settembre 2010. Il credito di TBGipanominali Euro 902.932,97 é stato poi
acquistato, a determinate condizioni, da Bhn Sche si & impegnata a perfezionare tale
acquisto attraverso sette singoli contratti di @ass, di cui il primo regolarmente
pefezionato. Poiché bhn non ha completato i sucdessntratti di cessione del credito con
TBG, il contratto quadro di cessione tra gli stessia intendersi ora risolto; d’altra parte la
Societad non ha pagato le rate della transaziondizjale e pertanto TBG potrebbe agire in
via monitoria contro la Societa per ottenere il g@gnto del proprio residuo credito. Sono
tuttavia in corso trattative tra la Societa e TB& [a definizione della posizione debitoria.
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La Societa, a fronte delle suddette garanzie, avettanuto a sua volta, nel corso
dell’esercizio 2004, una lettera di garanzia datgaella ex controllante SMI Srl per un
ammontare massimo pari al 50% di quanto garantttadocieta.

L'importo complessivamente accantonato dalla Sacietfronte delle suddette garanzie
rilasciate € pari, alla data del 31 dicembre 2Cd. Euro 827 migliaia riclassificati tra gli
altri debiti correnti per la societa TBG.

In data 16 novembre 2011 TBG ha notificato alla i8@c un atto di precetto per il
complessivo importo di Euro 821.945,43 oltre alada di registro e alle spese accessorie.
Attualmente sono in corso delle trattative condatcoparte per la definizione bonaria della
controversia.

Impegni

In data 29 dicembre 2009 la Societa ha stipulatcamtratto di locazione per la nuova sede
legale in Via Solferino, 7 Milano. La locazione avea durata di sei anni con decorrenza dal 1
marzo 2010 al 28 febbraio 2016, il canone é paka 150 migliaia per anno. La Societa avra
comunque la facolta di recedere anticipatamenteatstatto a partire dal 1 settembre 2012.

Nel seguito vengono evidenziati i canoni a scadere:

31-dic-10
Entro 1 anno 150
Dalabanni 625
Oltre 5 anni -
Totale 775

Aggiornamento sui principali contenziosi legali ddh Societa e del Gruppo e sulle possibili
passivita potenziali

Di seguito si riporta la descrizione dei procedithegiudiziari, ammnistrativi o arbitrali nei
confronti della Societa che sono pendenti o cletm comunque stati nei dodici mesi precedenti
tale data, che possono avere o abbiano avuto oehtes passato rilevabili ripercussioni sulla
situazione finanziaria o la redditivita della Saaie del Gruppo.

La Societa ha valutato le potenziali passivita pb&ebbero derivare dalle vertenze giudiziarie
pendenti in capo alla stessa ritenendo non nedesgar la maggior parte dei procedimenti,
costituire un apposito fondo rischi in quanto #chio di soccombenza in sede giudiziaria e il
conseguente obbligo di pagamento non e ritenutogiite, salvo ove diversamente indicato.

Procedimento instaurato da Aesse S.r.l.

In data 5 luglio 2006 Aesse Srl ha notificato &lacieta un atto di citazione con cui chiedeva la
condanna della Societa al pagamento di Euro 700aiaica titolo di corrispettivo dell’acquisto
del marchio “Alchera Strategic Vision” oggetto dgizione concessa da Aesse Srl ad Alchera,
che sarebbe stata esercitata dalla Societa ini ¥atd senza procurare il pagamento del prezzo
da parte della ex controllata, nonché a titolo idancimento del danno arrecato al marchio
dall'associazione al fallimento di Alchera.

La Societa ha chiesto il rigetto della domanda qmenza di legittimazione di Aesse Srl,
sostenendo inoltre di non essere mai stata partdrattmale né di aver tenuto alcun
comportamento illegittimo verso la sua ex conttallaAll'udienza tenutasi in data 20 settembre
2007 il giudice si e riservato di decidere sullangze istruttorie formulate da Aesse, istanze alla
cui ammissione la Societa si & opposta formulaadsya volta, istanze di prova contraria. Con
ordinanza del 21 — 24 settembre 2007, il Giudioggdiendo la riserva, rigettava le istanze
istruttorie, in quanto ritenute irrilevanti ai fidel giudizio, e dunque ritenuta la causa matura pe
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la decisione, aveva fissato l'udienza per la pesigne delle conclusioni per il giorno 4 dicembre
2008. In tale udienza, causa assenza per matelelitGiudice, I'udienza di precisazione delle
conclusioni € stata rinviata al 27 settembre 2@té,9.30 ed in seguito differita all'11 ottobre

2011. In relazione a tale contenzioso la Societah@oritenuto necessario costituire un apposito
fondo rischi in quanto ritiene non probabile ilctigo di soccombenza in sede giudiziaria e il
conseguente obbligo di pagamento. La causa e ratuaé trattenuta in decisione.

Procedimento instaurato dall’ Agenzia delle Entrate

In data 12 aprile 2007 é stata notificata alla &acuna cartella esattoriale relativa ai periodi di
imposta 2002 e 2003, per I'importo complessivo alid=2.984.644,06, derivante in gran parte da
un debito IVA risalente all'anno 2002. In data 28gygio 2007 la Societa ha presentato ricorso
alla Commissione Tributaria Provinciale di Milanbiedendo l'annullamento della cartella
esattoriale in quanto illegittima. In data 18 diteen2007 la Commissione ha respinto l'istanza e
pertanto la Societa ha chiesto ed ottenuto lazzdeione dell'importo. Si precisa che l'intero
importo della cartella esattoriale, comprensivolidegeri accessori alla data del 31 dicembre
2007, e gia riflesso come debito nel bilancio alddfembre 2007. In data 16 dicembre 2008 la
Societa ha proposto appello avanti la CommissiafieuBaria Regionale la quale ha confermato
la sentenza di primo grado. Successivamente, nendavia Societa ritenuto di proporre ricorso
per Cassazione, e stata chiesta la rateizzaziondettdo alla controparte; il debito residuo
ammonta ad Euro 198.184,72. Si precisa che laefotia garantito il citato debito residuo
attraverso la costituzione di un deposito vincol@tdavore dell’Agenzia delle Entrate per un
importo di Euro 208.973,11.

Procedimento instaurato da TBG

In data 14 maggio 2008 TBG ha notificato alla Stxian decreto ingiuntivo per Euro
902.933 oltre spese del procedimento per Euro 2el@asi per un totale di Euro 905.105.

In data 30 luglio 2010 la Societa ha raggiunto urensazione giudiziale con TBG,
mediante la quale TBG ha rinunciato agli interessiturati sul capitale dovuto di Euro
902.932,97 a partire dal 01.11.2004 e la Socidta’abbligata a pagare il suddetto importo
in sette rate mensili di Euro 128.990,24 ciascummdire dal 1 settembre 2010. Il credito
di TBG pari a nominali Euro 902.932,97 e stato @ofuistato da BHN che si & impegnata
a perfezionare tale acquisto attraverso sette $immgmtratti di cessione, dei quali solo il
primo é stato regolarmente eseguito.

In data 16 novembre 2011 TBG ha notificato alla i8@c un atto di precetto per il
complessivo importo di Euro 821.945,43 oltre alada di registro e alle spese successive
occorrende.

Attualmente sono in corso delle trattative condatcoparte per la definizione bonaria della
controversia.

Procedimenti pendenti con RSM ltaly S.p.A.

Nel mese di ottobre 2011 RSM Italy S.p.A. ha eshd alla Societa il pagamento del
complessivo importo di Euro 121.385,42, sulla bdiseatture, a fronte di onorari professionali
per presunta attivita consulenziale svolta neifrooni della Societa, in particolare afferente
I'esame dei prospetti consolidati relativi all'dffi di ramo d’'azienda di RPX Ambiente.

Nel mese di novembre 2011 la Societa ha notifidl® controparte un atto di citazione in
prevenzione al fine di contestare le pretese @ediavanzate da quest'ultima. La prima udienza
del procedimento e fissata per il giorno 20 lu@@d2 avanti al Tribunale di Milano.

Il credito originerebbe da due contratti sottosichitspettivamente, in data 21 marzo e 24 maggio
2011 aventi ad oggetto, il primo I'esame dei Praspro-forma relativi all'operazione di affitto
di ramo d’azienda riguardante la ex controllata R&KXbiente S.r.l. ed, il secondo, I'esame dei
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Prospetti Pro-forma relativi alloperazione di dese della partecipazione riguardante la
partecipata AQ Tech.

In data 24 gennaio 2012 RSM lItaly S.p.A. ha ndadificalla Societa un decreto ingiuntivo per il
complessivo importo di Euro 212.135,42 oltre ingsree spese di giudizio. Il decreto ingiuntivo
era stato richiesto, da parte ricorrente, muniltadermula di provvisoria esecutivita, che non e
stata concessa dal Giudice.

Procedimento instaurato dalla PricewaterhouseCospip.A.

In data 28 aprile 2011 PricewaterhouseCoopers didicato alla Societa un ricorso per
ingiunzione di pagamento per I'importo di Euro 3@Ryliaia, con riferimento alle attivita svolte
dalla medesima avuto riguardo: i) ai Prospetti feroa relativi alle operazioni straordinarie
intraprese dalla Societa; ii) al rilascio dei pamir congruita relativi ai connessi aumenti di
capitale; e iii) all'integrazione dei compensi tela alla revisione contabile della Societa
relativamente ai bilanci precedenti.

Si precisa, altresi, che la societa di revisione medesimo provvedimento ha avanzato una
richiesta di onorari per ulteriori Euro 1.000 mag#, a fronte di accantonamenti prudenziali
effettuati dalla Societa per Euro 731 migliaia itesa di ulteriori verifiche in merito alla validit
ed alla quantificazione di un eventuale credito Ined confronti, con riferimento alle attivita
svolte dalla medesima avuto riguardo: i) ai prasmpeintabili pro-forma relativi alle operazioni
straordinarie intraprese dalla Societa nel cordibedercizio; ii) al rilascio dei pareri di congtai
relativi ai connessi aumenti di capitale; e iiijiategrazione dei compensi relativi alla revisione
contabile della Societa relativamente ai bilaneicedenti.

Tenuto conto, da un lato, della circostanza ch@daetta richiesta appare largamente eccedente i
corrispettivi originariamente stimati e quelli dsposti alla stessa PricewaterhouseCoopers
S.p.A. in relazione ad incarichi similari e, ddlifa, che la Societa ha contestato le modalita di
esecuzione delle predette attivitd, si segnala lehdecisioni assunte prudenzialmente dalla
Societa non rappresentano, neanche implicitamemtericonoscimento di un altrui diritto e
potranno essere oggetto di variazione nell’ambéiosdccessivi documenti contabili ove venisse
verificata l'insussistenza di pretese della soaiktévisione.

Alla prima udienza del 30 novembre 2011 il Giudice riservato la decisione sulla concessione
0 meno della provvisoria esecuzione del decretmmiyo.

Procedimento instaurato da KON S.p.A.

In data 9 giugno 2011 la societa KON S.p.A. haificato alla Societa un decreto ingiuntivo per
importo di Euro 214.028,64, oltre iva, interessi spese maturate, a fronte di prestazioni
professionali rese da Kon S.p.A. in favore d8ltzietd. La Societa ha proposto opposizione
avverso tale ingiunzione di pagamento e la primanma € fissata per il giorno 21 marzo 2012.

Procedimento instaurato da Studio Alfa

In data 17 ottobre 2011 lo Studio Alfa ha noéfix alla Societa decreto ingiuntivo  per
limporto di Euro 191.760,04, oltre interessi e spedel giudizio. La Societd ha proposto
opposizione avverso tale ingiunzione citando cqrare avanti il Tribunale di Milano per il
giorno 30 maggio 2012.

Procedimenti pendenti tra la Societa e Global Masragnt Group.

Nel mese di luglio 2011 la Societa ha notificatoaito di citazione alla Global Management
Group, al fine di contestare la pretesa avanzatgueat'ultima per prestazioni professionali di
Euro 135.000,00. Il giudizio € pendente avantiriblinale di Milano.

In data 4 ottobre 2011 Global Management Groupdtidicato alla Societa un decreto ingiuntivo
per un importo complessivo di Euro 111.996,18. bai&a ha proposto opposizione avverso tale
decreto ingiuntivo con prima udienza fissata pérliiglio 2012.
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Procedimento instaurato da Fabrizio Capponi

In data 14 dicembre 2011 il dott. Fabrizio Capperiamministratore della societa, ha notificato
alla Societa ingiunzione di pagamento per un mapdi Euro 47.419,25, oltre interessi e spese
di giudizio, a fronte dellattivita svolta dal mesimo, in favore della Societa, nella predetta
gualita. La Societa ha proposto opposizione avviisodecreto ingiuntivo.

Procedimenti pendenti tra la Societa e Funaro & €dC.

In data 27 ottobre 2011 Funaro & Co. P.C. ha ivati6 alla Societa un atto di pignoramento
presso terzi per il complessivo importo di Euro383,23. La posizione origina da un decreto
ingiuntivo provvisoriamente esecutivo notificatdaaSocieta con la quale Funaro & Co ha
richiesto il pagamento della somma di USD 27.905|( Societa ha proposto opposizione
avverso tale decreto ingiuntivo avanti al Triburgdildilano e la prossima udienza é fissata per il
giorno 9 maggio 2012.

Nel mese di settembre 2011 la Societa ha notifiahéocontroparte un atto di citazione al fine di
contestare le pretese creditorie avanzate da gitestl . La prima udienza del procedimento é
fissata per il giorno 7 maggio 2012 avanti al Tnale di Milano.

Procedimento instaurato da Tavellin

In data 9 agosto 2011 Tavellin Luigi di Tavelliu€eppe & C. S.n.c. ha notificato alla Societa
un atto di pignoramento presso terzi per il congles importo di Euro 101.442,82 . La
posizione origina da un intervenuto accollo deltxi€ta in favore di RPX Ambiente S.r.l. Il
pignoramento e risultato parzialmente capienteSpeo 28.215,94.

Procedimento instaurato da Docfin S.r.l.

In data 18 novembre 2011 Docfin S.r.l. ha notificalla Societa ingiunzione di pagamento per
I'importo di Euro 72.000,00. Si precisa che il dtedhzionato dalla controparte trarrebbe origine
dall'accollo spontaneo effettuato dalla Societawfe di RPX Ambiente, obbligata nei confronti

della Docfin S.r.l. . La Societa ha proposto oppiosie avverso tale decreto ingiuntivo avanti il

Tribunale di Milano, con prima udienza fissata ibgrorno 3 luglio 2012.

Procedimento instaurato da BHN S.r.l.

In data 19 gennaio 2012 BHN ha notificato alla 8tkci ingiunzione di pagamento
provvisoriamente esecutiva, e atto di precetto,ilpeomplessivo importo di Euro 114.452,61,
oltre interessi e spese, connesso al contenzios®BG sopra descritto.

La Societa si costituira in giudizio facendo oppiasme avverso il decreto e la provvisoria
esecutivita dello stesso.

Procedimento instaurato da A. Manzoni & C. S.p.A.

In data 20 gennaio 2012 la A. Manzoni & C. S.p.A motificato alla societd un decreto
ingiuntivo, per I'importo di Euro 45.932,16 oltratéressi e spese di giudizio . Tale debito
originerebbe dalla prestazione effettuata datlarrente — che € una concessionaria esclusiva di
pubblicita - nei confronti della Societa avente @gjetto alcune pubblicazioni sulla testata
giornalistica “La Repubblica”.

Procedimento instaurato da Deloitte Financial AdwisS.p.A.

In data 30 gennaio 2012 Deloitte Financial Adws8rp.A. ha notificato alla Societa un atto di
precetto per il complessivo importo di Euro 198.8P7 a seguito del quale e stato raggiunto un
accordo bonario per chiudere la vertenza con iapanto a saldo e stralcio di euro 110.000 in 7
rate, di cui euro 70.000 sono gia stati versati.
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Procedimenti pendenti tra la Societa e Luigi Robéwerrara.

Nel mese di dicembre 2011 la Societa ha notifieaRoberto Ferrara, ex consulente fiscale della
Societa, atto di citazione per contestare le peetzeditorie avanzate dallo stesso per asserite
prestazioni professionali rese in favore della &aciammontanti a complessivi Euro 25.000,00
oltre IVA e ritenute fiscali. La prima udienza édata avanti al Tribunale di Milano per il giorno
20 luglio 2012.

In data 24 gennaio 2012 il dott. Luigi Roberto Bedr ha notificato alla societa un decreto
ingiuntivo provvisoriamente esecutivo per il congsi®o importo di Euro 31.460,00 oltre
interessi e spese di giudizio a titolo di prestazprofessionali rese in favore della Societa.

Procedimento instaurato nei confronti degli ex amstratori esecutivi, dottori Marco Prete e
Maria Cristina Fragni.

Con atto di citazione notificato in data 20 genn2@i2 la Societa ha promosso nei confronti

degli ex amministratori esecutivi, dottori Marccefer (ex Presidente ed Amministratore Delegato
della Societa) e Maria Cristina Fragni (ex Consiglicon deleghe nonché Dirigente preposto alla
redazione dei documenti contabili e societari d8litieta), un’azione di responsabilita ex art.

2393 del Codice Civile con fissazione della prindéenza per il giorno 23 aprile 2012.

Tale azione e stata promossa dalla societa vengandicati soggetti al fine di contestare loro la
sussistenza di gravi irregolarita gestionali irar#ne ad alcune operazioni poste in essere dai
due convenuti tra il novembre 2008 e I'ottobre 20&@ in particolare: (i) il contratto di
consulenza tra la Societa e BHN; (ii) I'’Accordo Idivestimento relativo all’acquisizione del
controllo del gruppo AQ Tech; (iii) I'acquisiziongel 100% del capitale sociale di Yorkville
Advisors, LLC e delle quote di partecipazione (dosolo diritti patrimoniali) in Yorkville
Advisors GP, LLC.

Si precisa che tali gravi irregolarita sono stajgedto di censura anche da parte della Consob, la
guale in data 20 dicembre 2010 aveva depositasspia Cancelleria del Tribunale di Milano un
ricorso ex art. 152 TUF e 2409 del Codice Civilealizzato all'adozione dei provvedimenti
previsti dal medesimo articolo per mancata soreegh da parte dei Sindaci in presenza di gravi
irregolaritd nella gestione compiute dagli ex amstiatori esecutivi sopra citati. Si precisa
altresi che il procedimento promosso da Consobhagmotuto svolgersi compiutamente, € non si
e cosi giunti ad un provvedimento da parte del unide di Milano, perché a seguito della
sostituzione di tutti i membri sia dell’organo dintrollo sia dell’organo amministrativo in carica
all’epoca dei fatti il Tribunale di Milano, in dat20 dicembre 2011, ha dichiarato estinto il
procedimento per cessata “materia del contendere”.

La societa ha altresi contestato ai signori Prefi@agni una non corretta gestione dei rapporti
intrattenuti con la societa di revisione PricewlabeiseCoopers che hanno cagionato, anch’essi,
notevoli danni alla Societa consistenti, principahte, nella pretesa di una somma abnorme, pari
ad Euro 1.640.000, 00 circa per asseriti compeltsiiari — da essa maturati nel 2009-2010 -
rispetto al compenso annuo di Euro 39.500,00 delibedall’ Assemblea e pagato dalla Societa.

Infine si precisa che la societa con la promosganazha formulato, nei confronti dei convenuti,
una richiesta di condanna al risarcimento dei daanhiti e subendi dalla stessa per un ammontare
di Euro 4.500.000,00 oltre interessi legali e maggianno ex art. 1224 del Codice Civile dalla
data del dovuto fino al saldo.

Procedimento instaurato verso lo studio legale CBA.

La Societa ha notificato allo Studio legale CBAatto di citazione al fine di ottenere il rigetto
della pretesa creditoria avanzata da tale studimartante ad Euro 62.000,00. Il giudizio &
pendente avanti al Tribunale di Milano con prim&unda fissata per il giorno 24 aprile 2012.
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Procedimento instaurato verso i signori Meroni Sgeoc Cimmarrusti.

Nel mese di novembre 2011 la Societa ha notificetatto di citazione ai signori Gianfranco
Meroni, Edda Specchio e Maria Concetta CimmarrestiSindaci della Societa, in contestazione
delle pretese creditorie avanzate dalle stesse glpéncarichi svolti in qualita di componenti
dell'organo di controllo, per complessivi Euro 238,92, La prima udienza ¢ fissata, avanti al
Tribunale di Milano, per il giorno 29 giugno 2012

Procedimento instaurato verso Isabella Lamera.

In data 26 settembre 2011, la dott.ssa Isabellaekanex consulente della Societa ha chiesto alla
Societa il pagamento dell'importo di Euro 33.494zbfronte di prestazioni professionali rese in
favore della Societa. La Societa, contestandodlaiesta di pagamento avanzata dalla dott.ssa
Lamera, ha notificato alla stessa atto di citazioore prima udienza fissata per il giorno 8 maggio
2012 davanti al Tribunale di Milano.

Procedimento instaurato verso Classpi S.p.A.

Nel mese di dicembre 2011 la Societa ha notificat€lasspi S.p.A. atto di citazione in
contestazione delle pretese creditorie avanzate d&ssa, a fronte dell’asserita intervenuta
vendita di spazi pubblicitari su quotidiani di se¢ ammontanti a complessivi Euro 16.272,00
iva inclusa. La prima udienza é fissata avanflrdbunale di Milano per il giorno 20 luglio
2012.

Procedimento instaurato verso Paolo Beccari.

Nel mese di novembre 2011 la Societa ha notificat@tto di citazione a Paolo Beccari , nella
sua qualita di titolare della ditta individuale deminata “Studio Pini”, in contestazione delle
pretese creditorie avanzate dallo stesso - a frdeléasserita realizzazione di una campagna
pubblicitaria a mezzo stampa denominata “Be Attefit- ammontanti a complessivi Euro
80.000,00 oltre IVA ed interessi. La prima udiegzissata avanti al Tribunale di Milano per il
giorno 29 giugno 2012.

Procedimento instaurato verso Dart France.

Detto procedimento e stato promosso nel 2008 &dld, assorbito poi dalla Societa, tramite una
domanda di decreto ingiuntivo che e stata accataPdesidente del Tribunale di commercio di
GAP. Il credito vantato dalla Societa nei confratitDart France ammonta ad Euro 199.880,31
ed origina dal mancato pagamento di merce (sacefdlarmente consegnata. In data 1° ottobre
2010 Dart France é stata condannata dal Tribun&@@alemerce de GAP a pagare alla Societa
I'importo sopra citato. Avverso tale decisione Darance ha proposto appello, pertanto, alla data
del presente bilancio, la causa é pendente alaftorte d’Appello di Grenoble e la decisione
dovrebbe intervenire nel corso dell'anno 2012.

Aggiornamento sui principali contenziosi legali dilnvestimenti e Sviluppo e sulle possibili
passivita potenziali

Procedimento instaurato dalla F.lli D’Amato

In data 2 novembre 2009 la societa F.lli D’Amatp.A. ha notificato ad Investimenti e Sviluppo
S.p.A. un atto di citazione avanti il TribunaleMilano attraverso cui, oltre alla citata societa,
stata altresi convenuta la MCM Holding S.p.a. $tiveenti e Sviluppo S.p.A. ed MCM Holding
S.p.a. sono state convenute in giudizio affinch&ribunale adito, previo accertamento delle
intervenute intese negoziali tra le parti, dichéae I'inadempimento delle convenute rispetto
all'obbligo di restituzione dell'intero finanziamenentro il termine convenuto del 30 aprile 2008
e, per I'effetto, condannarle, con vincolo solidtkele stesse, alla restituzione, in favore digar
attrice, della complessiva somma di Euro 2.400@D@]tre interessi e rivalutazione monetaria
dal 30 aprile 2008 sino al soddisfo. A fondamedgtia propria pretesa, la F.lli D’Amato S.p.A
assumeva che nel gennaio 2008 il signor Giovanritidre Presidente del Consiglio di
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Amministrazione di MCM Holding S.p.a., e il dottidBanni Natali, Amministratore Delegato di
Investimenti e Sviluppo S.p.a., avessero propolitace la sottoscrizione di n. 5 milioni di
azioni ordinarie di Investimenti e Sviluppo Medmreo S.p.a. (IES MED) del valore
complessivo di cinque milioni di Euro , con la p&tone che, entro il 30 aprile 2008, le suddette
societa si sarebbero impegnate a riacquistareéperper altri tali azioni. Tra l'altro parte attic
ha riconosciuto espressamente che Investimentilepfo S.p.A. aveva adempiuto pro quota
alla propria obbligazione (per limporto di € 2.6000,00), lamentando unicamente
linadempimento della restante parte a carico diMAElolding S.p.A., ma convenendo in
giudizio anche Investimenti e Sviluppo S.p.A. staiitpresunto impegno solidale tra le parti.
Investimenti e Sviluppo S.p.A. si e costituita indjzio in data 22 dicembre 2009 contestando le
pretese di parte attrice e rilevando in particoltaepropria estraneita al giudizio, stante
linesistenza di alcun vincolo di solidarieta tra@ Iparti ed il pacifico riconoscimento
dell'intervenuto riacquisto da parte della medesimaestimenti e Sviluppo S.p.A. nella propria
comparsa di costituzione ha proposto altresi domaimbnvenzionale avente ad oggetto - nella
denegata ipotesi di accertamento da parte dellatGiudiziaria della valida conclusione di un
contratto tra le parti e della natura solidale’dbllligazione — domanda di manleva e di regresso
nei confronti di MCM Holding S.p.A. In data 12 mag@011 vi € stata udienza concernente la
fase istruttoria del procedimento per interrogaforimali ed escussione testi. Alla data del
presente bilancio la causa & ancora in corso.

Procedimento instaurato da Mazars S.p.A.

In data 4 gennaio 2012 Mazars S.p.A. ha notificatio Investimenti e Sviluppo ricorso per
ingiunzione di pagamento per I'importo residudedro 37.755,15, sulla base di fatture emesse a
fronte della prestazione di servizi resi in suoofav Investimenti e Sviluppo sta valutando la
possibilita di proporre atto di citazione in opsine a tale decreto.

Procedimento instaurato da Axitea S.p.A. (gia Sjtbal S.p.A.)

In data 4 gennaio 2012 Axitea S.p.A. (gia Sicurglobal S.p.A.) ha notificato ad Investimenti e
Sviluppo ricorso per ingiunzione di pagamento per I'importo complessivo di Euro 9.720,00, sulla
base di fatture emesse a fronte della prestazione di servizi resi in suo favore. Alla data del presente
bilancio, Investimenti e Sviluppo sta valutando la possibilita di proporre atto di citazione in
opposizione a tale decreto.

Procedimento instaurato da Stefano Crespi

Nel mese di aprile 2011 il dott. Stefano Crespi ha notificato ad Investimenti e Sviluppo un titolo
esecutivo (rappresentato da un verbale di conciliazione sottoscritto dinnanzi al Tribunale di Busto
Arsizio, Sezione Lavoro) e contestuale atto di precetto per 'importo di Euro 36.014,10, dovuti a
saldo dell’attivita dal medesimo prestata in qualita di liquidatore della societa industria Centenari
e Zinelli S.p.A., ex controllata di IES. Tale debito origina da un accollo assunto da Investimenti e
Sviluppo nei confronti di industria Centenari e Zinelli S.p.A. - al fine di agevolare I'omologa della
procedura di concordato preventivo - avente ad oggetto gli oneri relativi alla gestione della
procedura nonché delle eventuali sopravvenienze passive per il complessivo importo di Euro
1.300.000,00. Al mese di gennaio 2012 il debito di IES nei confronti del dott. Crespi ammonta ad

Euro 37.433,10.
Procedimento instaurato da GE Capital

In data 8 agosto 2007 GE Capital S.p.A. (gia Interbanca S.p.A.) ha concesso alla ex controllata di
Investimenti e Sviluppo, Finleasing Lombarda S.p.A., un finanziamento per 'importo di Euro
3.000.000,00 in linea capitale oltre interessi, spese, tasse ed accessori. Contestualmente alla
concessione del finanziamento a Finleasing Lombarda S.p.A., GE Capital S.p.A. ha ottenuto da
Investimenti e Sviluppo una fideiussione a garanzia dell’adempimento da parte di Finleasing
Lombarda S.p.A. di qualsiasi obbligazione derivante dal suddetto contratto di finanziamento. Tale
garanzia prevede, tra l'altro, che il fideiussore dichiara di rinunciare espressamente al beneficio
della preventiva escussione del debitore e si obbliga pertanto a versare a GE Capital S.p.A., dietro
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semplice invito della stessa GE Capital S.p.A., a mezzo raccomandata, quanto dovuto a
quest’ultima dal debitore Finleasing Lombarda S.p.A., salvo rivalsa. A seguito di conferimento di
ramo d’azienda con efficacia dal 1 gennaio 2010, il contratto di finanziamento é stato trasferito da
Finleasing Lombarda S.p.A. a Leaf Leasing & Factoring S.p.A. In data 9 febbraio 2011 GE Capital
S.p.A. ha notificato a Investimenti e Sviluppo, Finleasing Lombarda S.p.A. e Leaf Leasing &
Factoring S.p.A. un decreto ingiuntivo immediatamente esecutivo e un atto di precetto relativo al
pagamento in via solidale della somma di Euro 1.156.138,69 pari all'importo delle rate del
suddetto finanziamento scadute e non pagate. Al 31 dicembre 2011 ¢ stato stanziato un debito nei
confronti di GE Capital di Euro 390.000 per la quota parte di un terzo dell’intero debito.

Procedimento instaurato da Industria Centenari @elli S.p.A. in liquidazione e concordato
preventivo

In data 9 gennaio 2012 Industria Centenari e Zinelli S.p.A. in liquidazione e concordato
preventivo ha notificato ad Investimenti e Sviluppo un atto di precetto, con contestuale notifica
del decreto ingiuntivo provvisoriamente esecutivo, per 'importo di Euro 148.009,31. Alla data del
presente bilancio Investimenti e Sviluppo ha costituito un fondo rischi per Euro 582.000 relativo
alle spese relative alla procedura di liquidazione della Industria Centenari e Zinelli S.p.A. in
liquidazione e in concordato preventivo.

Procedimento instaurato da SPAC S.r.l..

In data 19 gennaio 2012 SPAC S.r.l. ha notificato alla Societa un atto di pignoramento presso terzi
per il complessivo importo di Euro 687.903,04 oltre interessi e spese successive. Si attende la
prima udienza avanti il Tribunale di Milano, quanto ai terzi pignorati, rendere la dichiarazione di
cui all’art. 547 c.p.c. e, quanto alla debitrice, essere presente alla suddetta dichiarazione.

Procedimento instaurato da A.S. ITALIA S.r.l.

In data 19 gennaio 2012 A.S. Italia S.r.l. ha notificato un decreto ingiuntivo per il complessivo
importo di Euro 8.497,62.

Procedimento instaurato da Mainardi Sistemi S.r.l..

In data 20 gennaio 2012 Mainardi Sistemi S.r.l. ha notificato ad Investimenti e Sviluppo un atto
di precetto, con contestuale notifica del decreto ingiuntivo provvisoriamente esecutivo, per
I'importo complessivo di Euro 7.895,13 . Tale debito origina dalla fornitura presso la sede di via
Carlo Porta 1, di porte in cristallo e pareti mobili.

Procedimento instaurato da Tecnotel S.r.l.

In data 30 gennaio 2012 Tecnotel S.r.l. ha notificato un decreto ingiuntivo per il complessivo
importo di Euro 5.472,08.

Milano, 04 aprile 2012

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Vice Presidente
(Andrea Tempofosco)
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BILANCIO DELLA CONTROLLATA INVESTIMENTI E SVILUPPO

DICEMBRE 2011

S.P.A. AL 31

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE — FINANZIAR 1A AL 31
DICEMBRE 2011

(importi in unita di euro)
ATTIVITA' 31-dic-11 [ 31-dic-1C
Attivita immaterial 9.38¢ 17.85(
Terreni efabbricati 1.233.13 -
Impianti e macchina 625 1.55i
Attrezzature industriali e commerci 8.78¢ 5.23(
Altre immobilizzazioni materie 91.27¢ 64.73¢
Attivita material 1.333.81 71.52:
Partecipazioni in societa controll 2.359.74. 485.00(
Altre partecipaziot 355.52¢ 150.28
Attivita finanziarie non correr 8.171.79 8.420.01
Totale attivita non correnti 12.230.26 9.144.67
Crediti finanziari verso societa controll 2.144.65| 2.764.78
Altre attivita corren 451.41¢ 1.273.45
Crediti commercia - 1.657.04
Disponibilita liquide e mezzi equivale 54.52° 1.225.37
Totale attivita correnti 2.650.60! 6.920.65
TOTALE ATTIVO 14.880.86 | 16.065.33
PASSIVITA' 31-dic-11 [ 31-dic-1C
Capitale socia 7.954.73'| 19.642.15
Versamento soci ¢/ futuro aumento cap 1.150.00! -
Altre riserve e risultati portati a nuc 2.819.25 (125.183
Risultato del perioc (2.056.50€| (11.169.59¢
Patrimonio netto 9.867.4924 8.347.37(
Fondi del persona 21.43: 24.70¢
Debiti verscbanche e altre passivita finanziarie non cor 1.175.08 524.21:
Totale passivita non corrent 1.196.51 548.91!
Fondi rischi e one 587.75 606.77.
Altri debiti corrent 214.182 1.250.24.
Debiti finanziari verso societa controlla 249.26 -
Debiti commercia 781.80:| 2.328.42.
Debiti verso banche e altre passivita finanz 1.983.84 2.983.60
Totale passivita corrent 3.816.85/| 7.168.04
TOTALE PASSIVO 5.013.37.| 7.717.96
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 14.880.86 | 16.065.33
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CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO AL 31 DICEMBRE 2011

(importi in unita di euro)

Accantonamenti e svalutazioni

31-dic-11 | 31-dic-10
Ricavi e proventi diversi 219.713 189.072
Costi per servizi (1.062.488) (1.519.908
Costi del personale (463.574 (791.812
Altri costi operativi (122.668 (330.748
Margine operativo lordo (1.429.017] (2.453.396
grggﬁggrpentl e perdite di valore di immobili, imptae (76.674) (33.968)
Ammortamenti e perdite di valore di attivita imnméaé (8.762) (8.640)

(1.153.379R.081.259

Rettifiche di valore su partecipazioni (868.0p8)6.095.000
Risultato operativo (3.535.890] (10.672.262
Proventi finanziari 80.612 112.247
Oneri finanziari (127.975 (233.779
Proventi straordinari 2.280.974 119.490Q
Oneri straordinari (754.231 (495.294
Risultato prima delle imposte (2.056.506] (11.169.598
Imposte sul reddito - -
Risultato netto d'esercizio (2.056.506] (11.169.598
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BILANCIO DEL GRUPPO INVESTIMENTI E SVILUPPO AL 31 D ICEMBRE 2011

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE — FINANZIAR |IA AL 31
DICEMBRE 2011

(importi in unita di euro)
ATTIVITA' 31-dic-11 31-dic-1C
Attivita immaterial 9.38¢ 21.80°
Terreni efabbricati 1.233.13 -
Impianti e macchina 625 1.55i
Attrezzature industriali e commerci 8.78¢ 5.23(
Altre immobilizzazioni materie 91.27¢ 84.84:
Attivita material 1.333.81 91.63(
Altre partecipaziot 4.066.52 150.28
Attivita finanziarie non correr 8.171.79 8.462.23
Totale attivita non correnti 13.581.527 8.725.95¢
Altre attivita corren 2.096.17 2.115.86.
Crediti commercia - 1.480.61
Disponibilita liguide e mezzi equivale 74.04( 1.452.02:
Totale attivita correnti 2.170.21¢€ 5.048.50(
Attivita destinate alla dismissio -| 19.722.72
TOTALE ATTIVO 15.751.734 33.497.18!
PASSIVITA' 31-dic-11 | 31-dic-10
Capitale sociale 7.954.739 19.642.15]
Versamento soci ¢/ futuro aumento capitale 1.181.00 -
Altre riserve e risultati portati a nuovo 2.817.4871.500.225
Risultato del periodo (2.059.152)10.068.939
Patrimonio di pertinenza di terzi - 259.044
Patrimonio netto 9.863.074 8.332.03¢
Fondi del personale 21.43] 39.232
Imposte differite passive - 3.453
(I:Dct)ark?g:];/erso banche e altre passivita finanziade 1.175.087 524 211
Totale passivita hon corrent 1.196.51¢ 566.89€
Fondi rischi e oneri 587.758 606.772
Altri debiti correnti 219.918 1.990.639
Debiti finanziari verso societa controllante 249.26 -
Debiti commerciali 881.259 2.019.5071
Debiti verso banche e altre passivita finanziarie .753.945  2.984.955
Totale passivita correnti 4.692.144  7.600.873
Passivita destinate alla dismissione -16.997.374
TOTALE PASSIVO 5.888.664 25.165.14¢
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 15.751.73| 33.497.18!
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CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO AL 31 DICEMBRE 2011

(importi in unita di euro)

31-dic-11 31-dic-10
Ricavi e proventi diversi 219.713 1.717.084
Costi per servizi (1.117.185) (3.525.703
Costi del personale (487.864) (2.266.734
Altri costi operativi (122.668 (612.389
Margine operativo lordo (1.508.004) (4.687.742
grggg;grlnentl e perdite di valore di immobili, imptae (76.674 (122.407
Ammortamenti e perdite di valore di attivita imnréaé (15.272) (9.911)
Accantonamenti e svalutazioni (1.153.3[r9B.567.587
Rettifiche di valore su partecipazioni (868.068) (878.000
Risultato operativo (3.621.388] (9.265.647
Proventi finanziari 37.957 985.901
Oneri finanziari (169.377) (1.140.134
Proventi straordinari 2.287.011 373.997
Oneri straordinari (593.356) (1.375.951
Risultato prima delle imposte (2.059.152) (10.421.834
Imposte sul reddito - (373.450
Risultato netto d'esercizio (2.059.152] (10.795.284
Risultato di pertinenza di terzi - (726.345
Risultato netto di Gruppo (2.059.152] (10.068.939
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Attestazione del bilancio consolidato ai sensi tGell. 81-ter del Regolamento Consob
n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificaz integrazioni

1.

| sottoscritti Andrea Tempofosco, Vice Presidenténgonio Gallo, Dirigente Preposto,
di Sintesi Societa di Investimenti e Partecipaz®m.A. attestano, tenuto anche conto di

guanto previsto dall'art. 154-bis, commi 3 e 4, dietreto legislativo 24 febbraio 1998, n.
58:

» l'adeguatezza in relazione alle caratteristichéidgiresa e
» [l'effettiva applicazione,

delle procedure amministrative e contabili perdarfazione del bilancio consolidato nel
corso del periodo 1 gennaio 2011 — 31 dicembre 2011

Si attesta, inoltre, che
2.1 Il bilancio consolidato:

a. e redatto in conformita ai principi contabili inteizionali applicabili riconosciuti
nella Comunita Europea ai sensi del regolamento) (GE 1606/2002 del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 19 luglioZ

b. corrisponde alle risultanze dei libri e delle gari¢ contabili;

c. € idoneo a fornire una rappresentazione veritiereometta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’emiteestdell'insieme delle imprese
incluse nel consolidamento.

2.2 La relazione sulla gestione comprende un’sinatiendibile del’andamento e del
risultato della gestione, nonché della situaziom#’'amittente e dell'insieme delle
imprese incluse nel consolidamento, unitamente ddiscrizione dei principali rischi e
incertezze cui sono esposti.

La presente attestazione e resa anche ai sensigi gdfetti di cui al secondo comma
dell’art. 154bis del Decreto Legislativo n. 58 del 1998.

Milano, 04 aprile 2012

Il Vice Presidente Il Dirigente Preposto attdazione
del Consiglio di Amministrazione dei docuriecontabili societari
Andrea Tempofosco Antonio Gallo

Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2011 95



GRUPPO SINTESI S.p.A.

BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2011

Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2011 96



GRUPPO SINTESI S.p.A.

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE — FINANZIAR |IA

SITUAZIONE PATRIMONIALE — FINANZIARIA ATTIVA

al 31 dicembre 2011
(importi in unita di euro)

Attivita immateriali 1 11.073 19.017

Altre immobilizzazioni materiali 70.484 114.011

Attivita materiali 2 70.484 114.011
Investimenti immobiliari 3 822.500 543.840
Partecipazioni in societa controllate 4  6.000.000 -
Immobilizzazioni finanziarie 5 70.000 -

Altre attivita finanziarie non correnti 6 5.908 684.226

Totale attivita non correnti 6.979.965 1.361.094

Crediti verso controllate per versamenti contorfotu 4 155 900 1.150.000 i
aumento capitale

Crediti finanziari verso societa controllate 8 249.268 249.268  194.288 194.288
Altre attivita correnti 9 1.941.531 612.418

Crediti commerciali 10 187.678 314.983  88.663
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 11 220.124 160.885

Totale attivita correnti 3.748.60. 1.399.268 1.282.57. 282.951
Attivita destinate alla dismissione 12 - 2.544.12; 2544.123

TOTALE ATTIVO

10.728.5651.399.268

5.187.791 2.827.074

SITUAZIONE PATRIMONIALE — FINANZIARIA PASSIVA

al 31 dicembre 2011
(importi in unita di euro)

Capitale sociale 120.00( 9.403.10!

Riserva sovrapprezzo azioni - 47.99¢
Versamento soci ¢/ futuro aumento capitale 9.242.82

Altre riserve e risultati portati a nuovo (4.801.96) 763.41:
Risultato del periodo (2512.62) (15.071.04C

Totale patrimonio netto 13 2.048.23¢ (4.856.528

Fondi del personale 14 22.22¢ 36.43°

Fondi rischi e oneri non correnti 15 731.00C 28.35¢

Debiti verso banche e altre 16 1.710.0001710000  926.227 926227
passivita finanziarie non correnti

Altri debiti non correnti 17 74.28¢ 96.42¢

Totale passivita non correnti 2.E37.517 1710000 1.087.44! 926.227
Fondi rischi e oneri correnti 18 - 768.00( 768.000
Altri debiti correnti 19 3.142.651 1.157.797  3.157.68' 1.145.976
Debiti commerciali 20 2.836.36! 28750 3.790.86. 303.851
Debiti verso banche e altre passivita finanziarie 21 163.79! 1.240.32. 1.240.324
Totale passivita correnti 6.142.81 1.186.547 8.956.87! 3.458.151
TOTALE PASSIVO 8.68(.32¢ 2.896.547 10.044.31 4.384.378

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

10.728.5652.896.547

5.187.791 4.384.378

La situazione patrimoniale — finanziaria deve esgaita congiuntamente alle note illustrative

Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2011

97



GRUPPO SINTESI S.p.A.

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO DELL'ESER CIZIO 2011

al 31 dicembre 2011
(importi in unita di euro)

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 22 32177 32177 149.354  149.354
Altri ricavi e proventi 23 649.804 531.358

di cui non ricorrenti 649.804 531.358

Costi per servizi 24 (2.224.003) (776.177) (4.847.874) (1.124.631)
Costi del personale 25  (499.542) (535.430)

Altri costi operativi 26 (18.226) (61.209)

di cui non ricorrenti (18.226) (41.544)

Margine operativo lordo (2.059.790) (744.000) (4.763.801) (975.277)
Ammgrtameqtl e perdite di valore di 27 (29.375) (34.239)

attivita materiali

Arr_mjc\)rftamentl e perdlte di valore di o8 (7.944) (7.944)

attivitd immateriali

Svalutazione investimenti immobiliari e altr|29 (11.930) (914.060)  (768.000)
accantonamenti

di cui non ricorrenti (11.930) (12.300)

Rettifiche di valore di partecipazioni 30

(406.911) (406911) (9.095.939) (9.095.939)

Risultato operativo

(2.515.950) (2.150.911) (14.815.983) (10.839.216)

Proventi finanziari 31
Oneri finanziari 32
Proventi straordinari 33
Oneri straordinari 34

9.974 4740 25.830  19.813
(274.612) (280.887)  (204.547)
575.457 ;

(307.493) (233.698) -

Risultato prima delle imposte

(2.512.624) (1.379.869) (15.071.040) (11.023.950)

Imposte sul reddito 35

Utile/(Perdita) dell'esercizio

(2.512.624) (1.379.869) (15.071.040) (11.023.950)

Il conto economico complessivo deve essere lettgicatamente con le note illustrative.

Milano, 04 aprile 2012

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Vice Presidente
Andrea Tempofosco
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PROSPETTODELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO

(importi in migliaia di euro)

Saldi al 31 dicembre 2009 12.095 48 (206) (48) (1.110)| (1.364) (5.098) 5.681
Riporto a nuovo perdita (5.098)| (5.098) 5.098 -
Riduzione capitale e utilizzo

riserva c/copertura perdita (6.755) 547 6.208  6.755 i
Crediti vs soci per versamenti

ancora dovuti 8) ®) (8)
Aumenti di capitale al netto dei

relativi costi per aumenti di 4.063 (522) (522) 3.541
capitale

Versamento soci c/aumento di

capitale 1.000 1.000 1.000
Risultato al 31 dicembre 10 -|  (15.071) (15.071)
Saldi al 31 dicembre 2010 9.403 48 811 (48) - 763| (15.071) (4.857)
Riporto a nuovo perdita (15.071)| (15.071) 15.071 -
Aumenti di capitale al netto

costi aumento capitale 1.200 (1.025) (1.025) 1
Versamento socio c/aumento

capitale 9.243 9.243 9.243
Riduzione capitale e utilizzo (10.483) (48) 10531 10531 i
riserva c/copertura perdita ' ' )

Risultato al 31 dicembre 11 - (2.513) (2.513)
Saldi al 31 dicembre 2011 120 - 9.029 (48) (4.540) 4.441 (2.513) 2.048

Il prospetto delle variazioni del patrimonio netieve essere letto congiuntamente alle note
illustrative.
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RENDICONTO FINANZIARIO

(importi in migliaia di euro)

Risultato netto (2.513) (15.071)
Ammortamenti immateriali e materiali 27-28 49 42
Svalutazione investimenti immobiliari 29 281 134
Perdite di valore di attivita finanziarie 29-30 - 9.096
Oneri finanziari 32 274 281
Proventi finanziari 31 (10) (26)
Oneri straordinari 34 308 -
Proventi straordinari 33 (575) -
Investimenti in societa controllate 4 (6.000) -
Variazione crediti commerciali 10 127 (235)
Variazione debiti commerciali 20 (955) 1.959
Variazione altri crediti 9 (650) (341)
Variazione altri debiti 19 (37) 785
Variazione fondi del personale e altri fondi 14-15 (79) (528)
A Flusso_ netto generato / (assorbito) da attivita (9.780) (3.904)
operative
Investimenti in immobilizzazioni materiali 2 44 (53)
Disinvestimenti in immobilizzazioni materiali 2 - 1
Investimenti in immobilizzazioni immateriali 1 8 -
Investimenti immobiliari 3 (278) -
Investimenti in societa collegate 4 - -
Acquisizione/Cessione altre attivita finanziarie 6 1.612 -

F'I_usso netto generato / (assorbito) da attivita 1.385 (52)
B | d'investimento

Oneri finanziari 32 (274) (281)
Proventi finanziari 31 10 26
Variazione dei finanziamenti attivi 7 (528) (305)
Altre variazioni di patrimonio netto 13 9.418 (188)
Variazioni debiti verso banche correnti 16 (955) 3.503
Variazioni debiti verso banche non correnti 21 783 (74)
Aumenti di capitale 13 - 1.227
Elussc_) netto generato / (assorbito) da attivita di 8.454 3.908
C [finanziamento
Flusso di cassa complessivo generato / (assorbito) 59 (48)
D | nel periodo (A+B+C)
E | Disponibilita liquide all'inizio del periodo 11 161 209
F | Disponibilita liquide alla fine del periodo (D+E) 11 220 161

Il rendiconto finanziario deve essere letto congiurente alle note illustrative.
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NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO D'’ESERCIZIO

l. Informazioni generali

Sintesi Societa di Investimenti e Partecipazion.&. € stata costituita in Italia in forma di
societa per azioni ed opera in base alla legistezitaliana.

La Societa ha sede sociale ed amministrativa imamdi] via Solferino n. 7 ed e iscritta al Registro
delle Imprese di Milano, C.F. n. 00849720156, paiftyA n. 12592030154, REA n. 1571217.

La Societa non ha sedi secondarie.

Il capitale sociale sottoscritto e versato ammankEauro 120.000, suddiviso in n. 1.373.555 azioni
ordinarie prive dell'indicazione del valore nomieal

Le azioni della Societa sono ammesse alla negoriazpresso il mercato MTA, organizzato e
gestito da Borsa ltaliana S.p.A.; il codice ISINlel@zioni & il sequente: ITO004659428.

Ai sensi dell’art. 3 dello Statuto Sociale, la S&iha per oggetto:

(@) Il'assunzione di partecipazioni in altre societimpoavendita, possesso e gestione di titoli
pubblici e privati;

(b) la prestazione di servizi tecnici, finanziari e coarciali per imprese e gruppi;

(c) il finanziamento in qualsiasi forma e I'esercizielld attivita di locazione finanziaria e di
factoring nei confronti delle societa del grupp@ppartenenza;

(d) la gestione finanziaria delle proprie disponibilig modi di legge.

La Societa, inoltre, pud svolgere, nei limiti comsé dalla legge, attivita industriale e
commerciale nel settore della trasmissione dej datie e video cosi come l'attivita di acquisto,
vendita, gestione e permuta di beni immobili.

La Societa svolge attivita di direzione e controld sensi degli articoli 2497 e ss. del Codice
Civile, verso le societa controllate. Alla data deksente bilancio detiene il 29,971% di
Investimenti e Sviluppo S.p.A., societa anch’'essatata sul MTA. Investimenti e Sviluppo
S.p.A. svolge attivita di acquisizione di partecijpai e prestazione di servizi tecnici, finanziari
commerciali alle proprie societa veicolo.

Il Gruppo Sintesi, costituito dalla Societa e dal@o Investimenti e Sviluppo, svolge a livello
di singola entita attivita di investimento nel se¢t immobiliare, con interesse anche verso altri
assetfinanziari e non finanziari, in una logica di istienenti stabillong term mentre il Gruppo
Investimenti e Sviluppo svolge attivita di investinto nel private equity con particolare
riferimento al settore televisivo, cinematografemultimedia.

Ad oggi la Societa e controllata di fatto da A.Coléing S.r.l., la quale detiene una
partecipazione pari al 28,66% del capitale sodalaléa stessa ed esercita su quest’ultima attivita
di direzione e coordinamento ai sensi degli anti@l97 e seguenti del Codice Civile. Per
magagiori dettagli sull’azionariato e sul cambianeedella partecipazione di controllo si rimanda
alle informazioni contenute nella relazione sultatipne.

Il progetto di bilancio per I'esercizio chiuso &l @icembre 2011 e stato approvato dal Consiglio
di Amministrazione del 4 aprile 2012. Il bilanciara pubblicato mediante deposito presso |l
Registro delle Imprese entro 30 giorni dall’Assesabbiegli Azionisti convocata per deliberare
I'approvazione del bilancio dell’esercizio e ddhbicio consolidato chiusi al 31 dicembre 2011.

Il.  Incertezze che potrebbero influenzare la continuitaziendale

Si rinvia alle considerazioni contenute a pag. 20ladrelazione sulla gestione per ogni
approfondimento inerente i rischi le incertezze enbtivazioni per cui gli amministratori hanno
adottato il presupposto delle continuita aziendale.
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lll.  Principi contabili di riferimento

In applicazione del D.Lgs del 28 febbraio 2005 &.'Bsercizio delle opzioni previste dall’art. 5
del regolamento (CE) n. 1606/2002 in materia dn@pi contabili internazionali”, i soggetti
emittenti sono tenuti a redigere non solo il bilarmnsolidato, ma anche il bilancio di esercizio
separato della Societa in conformita ai principntabili internazionali (IAS/IFRS) emessi
dall’International Accounting Standard Board (IASB)

Per IAS/IFRS si intendono tutti gli “Internation&inancial Reporting Standards”, tutti gli

“International Accounting Standards” (IAS), tutte ihterpretazioni dell’'International Financial

Reporting Interpretations Committee” (IFRIC), préertemente denominate “Standing
Interpretations Commitee” (SIC). In particolare, rdeva che i principi contabili sono stati

applicati in modo coerente a tutti i periodi preaagéinnel presente documento. Il bilancio della
Societa e stato pertanto redatto sulla base detionh conoscenze degli IAS/IFRS e tenuto
conto della miglior dottrina in materia; eventudiituri orientamenti e aggiornamenti

interpretativi troveranno riflesso negli eserciacsessivi, secondo le modalita di volta in volta
previste dai principi contabili di riferimento.

Sintesi S.p.A. ha adottato il corpo dei princighiamati a far data dal 1° gennaio 2005, a seguito
dell’entrata in vigore del Regolamento Europeo 16@8 19 luglio 2002. Si precisa che
linformativa richiesta dalllFRS 1, relativa aglmpatti della prima adozione dei Principi
Contabili Internazionali, &€ stata inclusa in apfosippendice “Transizione ai principi contabili
IAS/IFRS” al bilancio civilistico al 31 dicembre @6 ed al bilancio consolidato al 31 dicembre
2005, cui si rimanda.

IV. Schemi di bilancio ed informativa societaria
| prospetti del bilancio sono redatti secondo gueati modalita:

« nel prospetto della situazione patrimoniale — f@iana sono esposte separatamente le
attivita correnti e non correnti e le passivitareati e non correnti;

« nel prospetto del conto economico complessivo lishdei costi é effettuata in base alla
natura degli stessi;

« il rendiconto finanziario € stato redatto utilizdanl metodo indiretto;

« lo schema di variazione del patrimonio netto ri@on analisi le variazioni intervenute
nell'esercizio e nell’esercizio precedente;

+ le note illustrative.

Il Bilancio & stato predisposto sulla base deledidt convenzionale del costo storico, salvo che
per la valutazione delle attivita e passivita finane, ivi inclusi gli strumenti derivati, nei das
cui e obbligatoria I'applicazione didir value

Si segnala che la Societa ha applicato quantolittalialla Consob 15519 del 27/07/2006 in
materia di bilancio e della Comunicazione Consob064293 del 28 luglio 2006 in materia di
informazione societaria.

La societa presenta altre informazioni richiestegmaittenti in “black list”, come richiesto in data
14 luglio 2009 dalla CONSOB, in sostituzione degdblighi di informativa con cadenza mensile
richiesti dall’art. 114, comma 5 del D.Lgs. 58/38] integrazione dei resoconti intermedi di
gestione e delle relazioni finanziarie annuali mestrali.

Si segnala che tutte le informazioni richieste siportate nel presente bilancio.
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V.  Principi contabili adottati e criteri di valutazion e

| principi contabili sono omogenei rispetto a quelilizzati in sede di redazione del bilancio
consolidato, al quale si rimanda fatta ecceziome pencipi di seguito esposti:

Partecipazioni in societa controllate e collegate

Le partecipazioni in societa controllate e collegabno valutate al costo, al netto di eventuali
perdite di valore. In presenza di specifici indicati impairment il valore delle partecipazioni
nelle societa controllate e collegate, determisalta base del criterio del costo, & assoggettato a
impairment testAi fini dell'impairment test, il valore di caricdelle partecipazioni € confrontato
con il valore recuperabile, definito come il maggitra il fair value, dedotti i costi di venditaile
valore d’'uso.

In accordo con la modifica apportata allo IAS 3€fird del riconoscimento di eventuali perdite
di valore delle partecipazioni sono stati consitieemche i nuovi indicatori di possibile
impairment.

Se il valore recuperabile di una partecipazionefériore al valore contabile, quest’ultimo viene
ridotto al valore recuperabile. Tale riduzione itai&ce una perdita di valore imputata a conto
economico.

Nel caso di partecipazioni in societa non quotttégir value & determinato facendo ricorso a
tecniche valutative accettate dal principio coréadi riferimento, per le quali si fa riferimento
alla nota “4. Partecipazioni in societa controllate

Se vengono meno i presupposti per una svalutazweeedentemente effettuata, il valore
contabile della partecipazione é ripristinato computazione a conto economico, nei limiti del
costo originario.

Per maggiori dettagli si imanda alla nota “4. Baigazioni in societa controllate”.
Uso di stime

La redazione del bilancio d’esercizio in applicadodegli IAS/IFRS ha richiesto I'utilizzo di
valutazioni, di stime e di assunzioni che hannetedfsui valori dei ricavi, dei costi, delle atté
delle passivita di bilancio e sull'informativa rélea a attivita e a passivita potenziali alla ddita
riferimento della stessa.

Le stime possono divergere dai risultati effettavicausa dell'incertezza che caratterizza le
assunzioni e le condizioni sulle quali si basanosiene, pertanto esse sono riesaminate
periodicamente e modificate in modo appropriatofieé¢ di riflettere gli effetti nel conto
economico nel periodo in cui le circostanze stessiano. Le voci di bilancio che richiedono una
maggiore soggettivita nell’utilizzo di stime e pgerquali una modifica delle assunzioni utilizzate
potrebbe avere un impatto significativo sul bilangono: gli investimenti immobiliari, le
partecipazioni, la svalutazione dei crediti e idorischi e oneri.

Nel corso dell’'esercizio la Societa ha effettuata nuova stima delle seguenti voci:

- rivalutazione degli investimenti immobiliari rehatialla proprieta dei box presso Reana
del Rojale (UD) per Euro 279 migliaia riferita apristino di parte della riduzione di
valore accantonata negli esercizi precedenti cdémte con I'adeguamento falir value
rilevato sulla base di perizia di stima.

- il valore di carico al costo della partecipaziondrivestimenti e Sviluppo S.p.A. & stato
assoggettato ad impairment test, in conformita loolAS 36, al fine di determinare |l
corretto valore da iscrivere nel bilancio al 3leditore 2011. La perizia valutativa svolta
da un esperto indipendente ha confermato il valoo®sto precedentemente iscritto.

Si rimanda alle specifiche note per maggiori ddittag

Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2011 103



GRUPPO SINTESI S.p.A.

VI. Note allo stato patrimoniale

| valori esposti nelle note illustrative, laddovenndiversamente indicato, sono espressi in

migliaia di euro.

1. Attivitd immateriali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Attivita immateriali 11 19 (8)
Totale 11 19 (8)

Di seguito si riporta la composizione della vocdledémmobilizzazioni immateriali con la

relativa movimentazione dell’esercizio 2011:

Software, concessioni

Descrizione di licenza

- Costo storico 79
- Fondo ammortamento e svalutazioni (60)
Valore netto contabile al 31 dicembre 2010 19
Movimenti 2011

- Investimenti -
- Cessioni -
- Ammortamenti e svalutazioni (8)
- Altro -
Totale movimenti 2011 (8)
Valore netto contabile al 31 dicembre 2011 11
Di cui:

- Costo storico 79
- Fondo ammortamento e svalutazioni (68)

Le attivita immateriali iscritte in bilancio sonostituite da diritti di utilizzo software e non son

soggette ad alcun vincolo o restrizione.

2. Attivita materiali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Attivita materiali 70 114 44
Totale 70 114 44

Di seguito si riportano dettagli della movimentamce composizione della voce attivita materiali

nell’esercizio 2011:

. Altre
Descrizione . . .
immobilizzazioni
- Costo storico 271
- Fondo ammortamento e svalutazioni (157)
Valore netto contabile al 31 dicembre 2010 114

Movimenti 2011:
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- Investimenti

- Cessioni (15)
- Aggregazioni aziendali -
- Ammortamenti e svalutazioni (29)
- Altro -
Totale movimenti 2011 44
Valore netto contabile al 31 dicembre 2011 70
Di cui:

- Costo storico 271
- Fondo ammortamento e svalutazioni (201)

La Societa non detiene beni acquisiti medianteratthtli leasing.
Il valore netto contabile degdhltri beni materialié cosi composto:

Impianti telefonici e tecnici 10

Attrezzature hardware e Macchine ufficio R4

Mobili e arredi 36

Totale 70
3. Investimenti immobiliari
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Investimenti immobiliari 823 544 279
Totale 823 544 279

Gli investimenti immobiliari detenuti dalla sociesano riferiti alla proprieta esclusiva di n. 92
box (autorimesse) siti nel Comune di Reana dellIR@jadine) e pervenuti alla societa in data 31
dicembre 2003 in conto prezzo per la cessioneiahetiobile di Romans d’lsonzo effettuato alla
FIIM Srl.

Il valore originario di Euro 1.145 migliaia e staidotto negli esercizi precedenti per Euro 601
migliaia per 'adeguamento al stair value.

In data 30 marzo 2012 é stata conclusa una petizéima aggiornata a cura di un esperto
indipendente al fine di rilevare il correttair value degli investimenti immobiliari detenuti al 31
dicembre 2011.

Il procedimento estimativo si & basato su informiaiziicevute dagli operatori immobiliari della
zona in cui sono ubicati gli immobili e, in consideione anche del loro stato di conservazione,
hanno confermato una valutazione oscillante fr&gho 7.500/9.500 per i box singoli (n. 89 box)
ed Euro 13.000/17.000 per i box doppi (n. 3 box.perizia ha altresi indicato la tendenza ad
offerte non superiori ad Euro 8.700 per i box singd Euro 14.000 per i box doppi. Tale
valutazione, espressa per la vendita frazionate deita immobiliari, tiene conto del perdurare
delle oggettive difficoltd di mercato e della seardchiesta per immobili aventi questa
destinazione.

Dall'investimento ci si attende un rendimento, f@ewendita in blocco di tutte le unita, pari al
4,90% che porterebbe, quindi, ad una valutaziomaptessiva degli immobili di Euro 823
migliaia.

Sulla base delle risultanze di tale perizia il valmetto contabile degli investimenti e stato
parzialmente ripristinato, per un importo pari ade79 migliaia, classificato negli “Altri ricavi e
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proventi” a conto economico. Tale valore rappreséhfair value al 31 dicembre 2011 degli
investimenti immobiliari.

Di sequito si riportano i dati di movimentaziondlaeoce:

Valore originario degli investimenti 1.145
Adeguamenti alair valueesercizi precedenti (601)
Valore netto al 31 dicembre 2010 544

Movimenti dell'esercizio:

Ripristino valore per adeguamentdait value 279

Totale movimenti dell'esercizio 2011 279

Valore originario degli investimenti 1.145
Adeguamenti afair value (322)

Valore netto al 31 dicembre 2011 823

4, Partecipazioni in societa controllate

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Partecipazioni in societa controllate 6.000 - 6.000
Totale 6.000 - 6.000

Il saldo della voce é riferito al valore di iscore della partecipazione di controllo nella societa
Investimenti e Sviluppo S.p.A. della quale Sintstiene il 29,971% del capitale sociale e sulla
quale esercita attivita di direzione e coordinament

La partecipazione in esame in Investimenti e Sviluppo S.p.A. € stata acquistata in data 4 agosto
2011 stipulando con A.C. Holding un Contratto di Acquisizione, avente ad oggetto I'acquisito da
parte di Sintesi di n. 3.776.373 azioni ordinarie di Investimenti e Sviluppo prive di valore
nominale, corrispondenti al 29,971% del capitale sociale di IES, libere da limitazioni, pegni,
vincoli, gravami, oneri o diritti di qualsiasi natura, ad un corrispettivo di Euro 6.000.000 (prezzo
unitario di cessione pari ad Euro 1,54).

Sintesi e A.C. Holding hanno convenuto che la formulazione del prezzo di cessione fosse basata
anche sulle dichiarazioni rilasciate da A.C. Holding, che attestano la non sussistenza di
accadimenti verificatisi successivamente alla chiusura dell’esercizio 2010 e fino alla data di
sottoscrizione del contratto che possano influenzare negativamente il valore della societa e di
contenziosi che possano compromettere il valore della partecipazione compravenduta.

A.C. Holding, alla data della stipula del Contratto di Acquisizione, era azionista di riferimento
della societa Investimenti e Sviluppo, sulla quale esercitava attivita di direzione e coordinamento,
avendone acquisito il controllo di fatto nel settembre 2010, riconoscendo un prezzo unitario per
azione Investimenti e Sviluppo pari ad Euro 1,45 (prezzo per azione dell’aumento di capitale IES,
tenuto conto dell'intervenuto raggruppamento azionario IES del luglio 2011), versato nelle casse
sociali di IES in sottoscrizione delle azioni inoptate rivenienti dell’aumento di capitale
Investimenti e Sviluppo del 2010. A.C. Holding era altresi, dal 21 giugno 2011, Azionista di
Riferimento della Societa, detenendo n. 393.672 azioni Sintesi pari al 28,6608% del capitale
sociale.

La stipula del Contratto di Acquisizione ha configurato un’Operazione con Parti Correlate di
maggiore rilevanza, ai sensi del regolamento per le Operazioni con Parti Correlate. Il Consiglio di
Amministrazione della Societa ha, pertanto, assoggettato il Contratto di Acquisizione alla
Procedura per le Operazioni con Parti Correlate, sulla quale si € pertanto espresso il Comitato
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degli Amministratori Indipendenti (di seguito anche “CAI”) della Societa, organo deputato ad
esprimere un parere circa la stipula di accordi tra la Societa e le Parti Correlate nel rispetto della
Procedura per le Operazioni con Parti Correlate.

Per la determinazione del prezzo di vendita della partecipazione in Investimenti e Sviluppo, A.C.
Holding ha richiesto allo Studio del Prof. Luigi Guatri, Vice Presidente dell'Universita Luigi
Bocconi di Milano, una stima del valore della partecipazione stessa, sulla base della quale € stato
determinato il prezzo di cessione.

II CAI ha incaricato direttamente un secondo esperto indipendente, Prof. Mario Massari,
ordinario di finanza aziendale presso I'Universita Luigi Bocconi di Milano, il quale ha confermato
le valutazioni operate dallo Studio del Prof. Luigi Guatri; il CAI ha, inoltre, avanzato richieste
nell'interesse della Societa per ottenere opportune dichiarazioni di garanzia da A.C. Holding e,
infine, ha proceduto alla formulazione di un parere favorevole all’acquisto della partecipazione del
29,971% in IES da parte della Societa ad un prezzo non superiore ad Euro 6 milioni.

Per ulteriori informazioni in relazione al Contratto di Acquisizione, si rinvia al documento
informativo redatto ai sensi del combinato disposto di cui agli artt. 71 e 71-bis del Regolamento
Emittenti messo a disposizione del pubblico presso la sede sociale della Societa e presso Borsa
Italiana in data 12 agosto 2011.

Si rende noto che la Societa nel corso del mese di Gennaio 2012 ha incaricato lo Studio Prof.
Luigi Guatri di svolgere un impairment test (ai sensi dello IAS 36 “Impairment of assets”)
con riferimento al valore della partecipazione di controllo di Sintesi detenuta in IES alla data
del 31 dicembre 2011. Il predetto impairment test ¢ stato condotto determinando il “fair
value dedotti i costi di vendita” della partecipazione di controllo in IES che & stato
ragionevolmente stimato riesprimendo il valore dei singoli investimenti (qualunque sia la

loro natura) da IES realizzati (o in fase di realizzazione).

In particolare il principio contabile IAS 36 “Impairment of Assets” prescrive le procedure che
un’impresa deve seguire al fine di verificare che le proprie attivita non siano iscritte in
bilancio per un importo non superiore al loro valore recuperabile, definito come il maggiore
tra i corrispondenti “fair value dedotti i costi di vendita” e il “valore in uso”.

La stima del “fair value dedotti i costi di vendita” della partecipazione oggetto di impairment
test € stata condotta attraverso i seguenti passaggi principali:

+ stima del valore della partecipazione di maggioranza relativa detenuta da
Investimenti e Sviluppo, tramite la controllata Carax S.r.l., nel capitale di Moviemax
Media Group S.p.A.;

» stima del valore della partecipazione di maggioranza che Investimenti e Sviluppo
dovrebbe ottenere una volta che sara completata I'operazione di acquisizione del
controllo di Profit Group S.p.A. di cui si & detto in precedenza, e successiva
misurazione della creazione di valore attesa dalla stessa;

» stima del valore della partecipazione di Investimenti e Sviluppo in Carax S.r.l. con il
modello patrimoniale attraverso la riespressione a valori correnti del valore delle
attivita e passivita. Nel caso specifico, la sola rettifica al patrimonio netto contabile al
31 dicembre 2011 ha riguardato la partecipazione detenuta in Moviemax Media Group
S.p-A;

» stima del valore della partecipazione di Investimenti e Sviluppo in Ares Investimenti
S.r.l. con il modello patrimoniale attraverso la riespressione a valori correnti delle
attivita e passivita. Nel caso specifico, la sola rettifica al patrimonio netto contabile al
31 dicembre 2011 ha riguardato le opzioni su azioni di Unione Alberghi Italiani S.p.A.
cui ¢ stato attribuito un valore nullo;

« stima del valore di Investimenti e Sviluppo con il modello patrimoniale attraverso la
riespressione a valori correnti delle attivita e passivita. Nel caso specifico, le rettifiche
al patrimonio netto contabile al 31 dicembre 2011 hanno riguardato la riespressione
del valore:

0 della partecipazione detenuta in Carax S.r.l.;

0 della partecipazione detenuta in Ares Investimenti S.r.1.;

0 dell'immobile in leasing finanziario della societa;

0 delle perdite fiscali pregresse accumulate da Investimenti e Sviluppo.
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La conclusione di detto esercizio di impairment test aggiornato e attestato in data 8 Febbraio
2012, ¢ stata che il valore recuperabile (assunto pari al “fair value dedotti i costi di vendita”)
al 31 dicembre 2011 della partecipazione di controllo (29,971%) di Sintesi in Investimenti e
Sviluppo € compreso tra Euro 5.387 mila e Euro 6.245 mila a fronte di un valore di carico nel
bilancio separato di Sintesi pari Euro 6.000 mila.

Il Consiglio di Amministrazione della Societa ha preso atto delle attivita svolte dallo Studio
Prof. Luigi Guatri e ne ha condiviso pienamente le risultanze.

La Societa, rende altresi noto che & stato svolto un esercizio di impairment test dalla struttura
amministrativa finanziaria resosi necessario a seguito (i) delle significative modifiche nella
struttura dell’operazione Profit originariamente ipotizzata e valutata da parte dello Studio
Prof. Luigi Guatri, (ii) dell’esecuzione da parte di Investimenti e Sviluppo di un aumento di
capitale di Euro 4.994 miglia conclusosi con la sottoscrizione integrale dello stesso e per il
quale Sintesi ha provveduto a corrispondere la propria quota in esecuzione dei diritti
d’opzione ad essa spettanti per un importo pari a Euro 1.498 migliaia e (iii) dell’'incremento
della quota di partecipazione detenuta in Moviemax Media Group S.p.a per il tramite di Carax
S.r.l. dal 20,874% al 24,271%.

L’aggiornamento della stima € stata condotta attraverso i seguenti passaggi principali:

« stima del valore della partecipazione che Investimenti e Sviluppo detiene per il
tramite di Ares Investimenti S.r.]. nella societa Fleming Network S.r.l. che ha
sottoscritto un contratto d’affitto di ramo d’azienda con la societa Profit Group S.p.a.,
e successiva misurazione della creazione di valore attesa dalla stessa;

« stima del valore collegato al fatto che la partecipazione di Sintesi in Investimenti e
Sviluppo determina il controllo di fatto su quest’ultima e pertanto ¢ stato valorizzato
il cosiddetto “premio di controllo di societa quotata”;

» stima del valore di taluni progetti di investimento in corso di anaksirattativa da parte
del managemendi Investimenti e Sviluppo, le cui principali ctsistiche risultano
essere rappresentate da (a)imwestimento equity per complessivi Euro 2 milioni, (b)
utilizzo di una leva finanziaria massima pari al 37,5% dell’investimento, e successiva
misurazione della creazione di valore attesa dalle stesse operazioni di investimento;

» stima del valore di Investimenti e Sviluppo con il modello patrimoniale attraverso la
riespressione a valori correnti delle attivita e passivita. Nel caso specifico, le rettifiche
al patrimonio netto contabile al 31 dicembre 2011 hanno riguardato la riespressione
del valore:

0 della partecipazione detenuta in Ares Investimenti S.r.1.;
0 dell'immobile in leasing finanziario della societa.

La conclusione di detto esercizio di aggiornamento dell'impairment test, ¢ stato che il valore
della partecipazione di controllo (29,971%) di Sintesi in Investimenti e Sviluppo, alla data di
approvazione della relazione finanziaria e¢ prossimo ad Euro 8 milioni.

Il Consiglio di Amministrazione, prendendo atto delle risultanze sopra illustrate, ha ritenuto
sussistere le condizioni minime per il mantenimento del valore di iscrizione della
partecipazione per Euro 6 milioni alla data del 31 dicembre 2011.

Elenco delle partecipazioni

Di seguito vengono riportate le informazioni suflartecipazioni richieste dall'art. 2427 del
Codice Civile (valori in migliaia di Euro), al 3lo&mbre 2011:

Patrimonio Risultato
. ) 0
Denominazione Sede Capl_tale netto ultimo economico Quota %
Sociale . : ultimo posseduta
bilancio ! X
bilancio
Investimento e Sviluppo S.p.AMilano 7.955 9.867 (2.056)] 29,971%
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5. Immobilizzazioni finanziarie

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Immobilizzazioni finanziarie 70 - 70
Totale 70 - 70

La voce e relativa ad un investimento in Aspesid;-yer un controvalore di Euro 70 migliaia,

eseguito in data 19 settembre 2011, come capidéle per consentire di dar seguito alla
costituzione dello stesso fondo. Tale investimeénstato realizzato grazie alle risorse finanziarie
ottenute tramite finanziamento del socio A.C. HaddE.r.1., per dar corso al Piano Strategico.

Aspesi Fund e una SICAV-SIF di diritto lussembuigghe capitale variabile, specializzata in
investimenti immobiliari, la cui costituzione e tstapromossa da ASPESI, Associazione
Nazionale tra le Societa di Promozione e Sviluppmobbiliare.

6. Altre attivita finanziarie non correnti
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altre attivita finanziarie non correnti 6 684 (678)
Totale 6 684 (678)
Le altre attivita finanziarie non correnti sono icosmposte:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Depositi cauzionali 6 6 -
Conto corrente bancario vincolato - 678 (678)
Totale 6 684 (678)

| depositi cauzionali sono relativi a cauzioni péfitto di foresterie concesse in uso al personale
dipendente (Euro 4 migliaia) e a cauzioni prestatiavore di fornitori di servizi vari (Euro 2
migliaia).

Il conto corrente bancario vincolato, iscritto al @icembre 2010 per Euro 678 migliaia, & stato
riclassificato nell’esercizio 2011 tra le dispotitéiliquide e mezzi equivalenti.

7. Crediti verso controllate per versamenti conto futwo aumento capitale

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11  31-dic-10 Variazioni
Crediti verso controllate per versamento futurcaguc 1.150 - 1.150
Totale 1.150 - 1.150

In data 4 agosto 2011 la Societa, contestualmelttccuisizione della partecipazione di
controllo in Investimenti e Sviluppo S.p.A. giaatd, ha acquistato da A.C. Holding S.r.l. crediti
per Euro 1.150 migliaia per versamenti in contaufotaumenti di capitale. Si segnala che tali
qguote vengono classificate tra le attivita correntiquanto sono state convertite in quote di
partecipazione in concomitanza dell’aumento ditedpieffettuato dalla societa controllata.
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8. Crediti finanziari verso Societa controllate

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Crediti finanziari verso societa controllate 249 194 55
Totale 249 194 55

La voce e costituita da finanziamenti fruttiferincessi dalla Societa alla controllata Investimenti
e Sviluppo S.p.A. come da dettaglio:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Finanziamento a Investimenti e Sviluppo S.p.A. 249 - 249
Saldo a credito gestione tesoreria accentrata - 194 (194)
Totale 249 194 55

La Societa nel corso dell'esercizio 2011 ha erogdta propria controllata Investimenti e
Sviluppo S.p.A. finanziamenti fruttiferi per un &g di Euro 249 migliaia versati in pit tranche
con scadenza a 6 mesi ad un tasso Euribor a 3+d€¥l b.p. dspread

L'importo di Euro 249 migliaia € costituito per EBEu45 migliaia dalla quota capitale dei
finanziamenti concessi e per Euro 4 migliaia degéressi maturati nel corso dell’anno.

Al 31 dicembre 2010 il saldo era invece riferittaax controllata Rpx Ambiente S.r.l.. Nel corso
del 2011 ci sono state diverse rinunce al credimttanno generato in parte una diminuzione del
valore della partecipazione e in parte una sopraewza passiva a conto economico.

Si riporta di seguito la movimentazione della vae#'esercizio 2011:

Saldo al Incrementi Rinuncia Saldo al
31.12.2010 credito 31.12.2011
Saldo gestione tesoreria 194 270 (964) i
accentrata

La rinuncia al credito da parte dalla Societa oaifionti di Rpx Ambiente S.r.l. € stata effettuata
a copertura delle perdite della ex controllata.

IFRS 7 — Informazioni integrative.
Trattasi diFinanziamenti e crediti valutati con il metodo dekto ammortizzato

La massima esposizionerachio di creditoalla data di riferimento del bilancio coincide dbn
valore di iscrizione nel bilancio medesimo.

L'effetto al conto economico al 31 dicembre 2011ladeoce Crediti finanziari ammonta alla
somma di Euro 5 migliaia quali interessi attivi azdhti utilizzando il metodo dell'interesse
effettivo.

9. Altre attivita correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altre attivita correnti 1.942 612 1.330
Totale 1.942 612 1.330

Si espone nella tabella seguente il dettaglio de#ielite a credito classificate nella voce in
oggetto:

Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2011 110



GRUPPO SINTESI S.p.A.

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Credito IVA 368 531 (163)
Crediti previdenziali 11 11 -
Crediti per ritenute fiscali 3 1 2
Risconti attivi 30 69 (39)
Altri crediti 1.530 - 1.530
Altri crediti scaduti 316 316 -
F.do svalutazione crediti (316) (316) -
Totale 1.942 612 1.330

Nella voce altri crediti di complessivi Euro 1.580gliaia viene ricompreso il credito residuo di
Euro 1.050 migliaia vantato per la cessione dedietggipazione in AQ Tech S.p.A.. Infatti le
Parti, Aquisitio S.p.A. e Sintesi S.p.A., hanno cardato un piano rateale di pagamenti del

corrispettivo. Per maggiori informazioni si rimaragag. 8.

La voce risconti attivi sono relativi a costi giagsgenuti ma di competenza di esercizi successivi e
riguardano prevalentemente costi per affitto (EB8omigliaia), commissioni bancarie (Euro 1
migliaia) e abbonamenti a servizi di informazio&eio 1 migliaia).

La totalita della voce altri crediti scaduti, chéene elencata di seguito nelle informazioni
integrative, ha un valore netto contabile al 3ledibre 2011 pari a zero, dovuto a valutazioni
effettuate dal management sulla scarsa esigiblilitali crediti.

Infine, per quanto concerne il credito IVA, si safgnche nel corso del 2011 il credito maturato é
pari a Euro 253 migliaia, mentre la restante paappresenta il residuo del credito maturato nel
2010, tali crediti verranno compensati orizzontalteecon altri tributi durante I'esercizio 2012.

IFRS 7 — Informazioni integrative.

Trattasi dicrediti valutati con il metodo del costo ammortizza

Si fornisce di seguito il dettaglio dei crediti &uati su base individuale. Detti crediti, tutti
originatisi in data anteriore al 31 dicembre 208%ggetto di azioni legali da parte della Societa,
sono stati svalutati a causa dell’esito impreveelitel recupero forzoso.

Descrizione attivita Importo originario | Fondo svaluazione | Saldo al 31.12.2011
Global Network Telecom 206 (206) -
First Telecom 4( (40) -
SJ 48 (48) -
Eleusys ltalia Srl g (6) -
Ex amministratori 16 (16) -
Totale 316 (316) -

Si riporta di seguito la movimentazione della vémado svalutazione crediti nell’esercizio 2011:
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Saldo al . e Saldo al
31.12.2010 Accantonamenti Utilizzi 31.12 2011
Fondo svalutazione credit 316 - - 316

Il bilancio al 31 dicembre 2011 non presenta &ffdévati al conto economico per la voce altre
attivitd correnti in quanto non sono state effadugvalutazioni nel corso dell'esercizio,
effettuando comunque un’analisi dettagliata ciecboto esigibilita..

10. Crediti commerciali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Crediti commerciali 188 315 (127)
Totale 188 315 (127)

Il saldo iscritto fa riferimento ai crediti commali al 31 dicembre 2011 e sono di seguito
dettagliati:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Crediti per servizi resi alla Rpx Ambiente Srl 13 49 (36)
Crediti per servizi resi a Bhn Srl 17 40 (23)
Crediti scaduti verso clientela non residente 200 273 (73)
Fondo svalutazione crediti clientela residente 12) - (12)
Ir:eos?ggn?;/alutazmne crediti clientela non (30) (47) 17
Totale 188 315 (227)

| crediti commerciali sono riclassificati al lorabere originario in quanto trattasi di crediti a
breve termine.

| crediti scaduti verso clientela non residenteoseieriti a crediti commerciali risalenti al 2007.
IFRS 7 — Informazioni integrative.

| crediti scaduti verso clientela non residenteosiondettaglio cosi composti:

Dart France  Euro 200 migliaia

La Societa ha dato corso alla procedura legaledlipero dei crediti dando incarico ad un legale
francese.

Dalla documentazione rilevata presso la controlRpx Industriale S.p.A. in liquidazione, ora
cancellata dal Registro delle Imprese, si riscoalw@ la fornitura nei confronti della Dart France
é stata regolarmente eseguita ed erano in corsatitra con il cliente al fine di programmare un
piano di rientro del credito. Nel corso dell’eseimi 2009, il credito verso la Dart France, a
seguito di ulteriori informazioni, é stato svalatatel 15% adeguando il suo valore nominale a
quello prevedibilmente incassabile. In data 1°w#02010 Dart France é stata condannata dal
Tribunal de Commerce de GAP a pagare alla Societgpdrto sopra citato. Avverso a tale
decisione Dart France ha proposto appello, perfantausa & pendente avanti la Corte d’Appello
di Grenoble e la decisione dovrebbe intervenirecoedo dell’anno 2012.
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Si evidenzia che si & proceduto al rilascio digael fondo svalutazione crediti per 17 mila euro
riferito ad un cliente non residente, in quantomebke di maggio 2011 e stato incassato il credito
come stabilito dalla sentenza giudiziale.

L’incremento del fondo svalutazione crediti é iiferal’accantonamento effettuato per i servizi
resi alla Rpx Ambiente S.r.l. prima della cessione.

Di sequito si fornisce la movimentazione del fosgtalutazione crediti nell’esercizio 2011:

Saldo al Accantonamenti Rilascio Saldo al
31.12.2010 31.12.2011

F.do svalutazione crediti a7 12 a7 42

La massima esposizione al rischio di credito detiae alla data di riferimento del bilancio
coincide con il valore netto di iscrizione dellasga nel bilancio medesimo.

11. Disponibilita liqguide e mezzi equivalenti
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 220 161 59
Totale 220 161 59
La voce € cosi composta:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Cassa contanti e altri valori 4 2 2
Conto corrente bancario vincolatg 201 - 201
Altre disponibilita liquide 15 159 (144)
Totale 220 161 59

Alla voce altre disponibilita liquide sono classéti i saldi dei conti correnti bancari intratteinut
con istituti di credito con scadenza a vista e stga@d un irrilevante rischio di variazione del
loro valore iscritto al nominale. Si rimanda all&ormazioni integrative sotto proposte per
maggiori informazioni.

IFRS 7 — Informazioni integrative.
Trattasi diFinanziamenti e crediti valutati con il metodo galore nominale.

L’effetto al conto economico della voce é costduita interessi attivi calcolati con il metodo
dell'interesse effettivo ed ammonta ad Euro 5 raigli Lo strumento finanziario & esposto al
rischio di tasso per Euro 15 migliaia.

Il conto corrente bancario vincolato con scadenzggio 2013 rientra nella categoria delle
attivita finanziarie detenute sino alla scadenZata#i con il metodo del costo ammortizzato. |l
conto corrente € vincolato a garanzia della fidgpree emessa da un Istituto di bancario in favore
dell’Agenzia delle Entrate, avente ad oggetto rihborso rateale dei debiti tributari scaduti e
notificati alla Societa con cartella esattorialelata 12 aprile 2007.

Il piano di rimborso, attuato a decorrere dal 3Qil&p2008, e stato concesso per I'importo di
Euro 2.602 migliaia oltre a interessi di rateazipee la somma di Euro 211 migliaia ed é stato
suddiviso in numero 42 rate con scadenza finalse3@mbre 2011. Alla data del 31 dicembre
2011 il debito residuo nei confronti del’Agenzialieé Entrate, comprensivo degli interessi di
rateizzazione, ammonta ad Euro 200 migliaia.
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La garanzia rilasciata in favore dellAgenzia ddiatrate ha validita dalla data in cui & stata
concessa la dilazione del pagamento delle sommnitdsa ruolo (22 gennaio 2008) e per I'intero
periodo di rateazione aumentato di un anno e gdimalial 30 settembre 2012. L’escussione della
garanzia e prevista qualora la Societa non efféttpagamento anche di una sola rata, senza
eccezioni, con pagamento da parte della banca 8@tgiorni dal ricevimento della richiesta da
parte dell’Agenzia delle Entrate.

Alla data di approvazione del presente bilanciopiito corrente vincolato a garanzia presenta un
saldo di Euro 201 migliaia. L'effetto al conto ecaomico dei proventi riferiti alla posta/c
bancari vincolati € dato da interessi attivi per Euro 5 migliaiacoldti con il metodo
dell'interesse effettivo. L’attivita e soggettareichio di tasso.

12. Attivita destinate alla dismissione

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Attivita destinate alla dismissione - 2.544 (2.544)
Totale - 2.544 (2.544)

La voce fa riferimento al valore della partecipagoin AQ Tech S.p.A. dell'attivo
immobilizzato, in quanto alla data del 31 dicemP@d0 la stessa era destinata alla dismissione in
conformita stabiliti dal'lFRS 5. Si segnala chedata 29 marzo 2011, la Societa ha sottoscritto
un contratto per la cessione ad Aquisitio S.p.Aladgartecipazione pari al 18,80% del capitale
sociale di AQ Tech S.p.A.. Per maggiori dettagli sperazione di cessione e del relativo credito
si rimanda a pag. 55 del presente fascicolo dnbita

IFRS 7 — Informazioni integrative.

Ai sensi dell'lFRS 5 la Societa ha iscritto la paipazione al costo storico inferiorefair value

e al netto dei costi di dismissione. Infattiféir value della partecipazione € stato determinato
sulla base del prezzo pattuito dal contratto averd&ura di accordo vincolante tra parti
indipendenti, rettificato dei costi marginali dianhente attribuibili alla dismissione della
partecipazione stimato in Euro 2.871 migliaia.

13. Patrimonio netto

Capitale sociale e riserve

Alla data del 31 dicembre 2011 il capitale socialeli Euro 120.000 suddiviso in numero
1.373.555 azioni ordinarie prive dell'indicazions glalore nominale.

Il patrimonio netto della Societa alla data del dtembre 2011 & positivo per Euro 2.048
migliaia, comprensivo della perdita di periodo.

Le Azioni sono ordinarie, nominative e hanno tlgtenedesime caratteristiche.

Le azioni della Societa sono ammesse alla negoriaziresso il Mercato MTA, organizzato e
gestito da Borsa ltaliana S.p.A.. Il codice ISINIelézioni € il seguente: IT0004659428.

La Societa non ha emesso altri strumenti finanaiasensi dell’art. 2427, | comma n. 19.

In data 7 settembre 2011 il Consiglio di Amminigicme ha preso atto della situazione
patrimoniale individuale della Societa alla data 3tk agosto 2011, dalla quale risultava che la
Societa versava nella fattispecie di cui all'a#42 del Codice Civile e ha pertanto convocato
I’Assemblea straordinaria della Societa per I'adogi dei provvedimenti opportuni al riguardo.
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L'Assemblea straordinaria del 3 novembre 2011 Hibelato la copertura delle perdite total
risultanti dalla situazione patrimoniale al 31 &go2011 per Euro 16.956.446 come di seguito
indicato:

- quanto ad Euro 47.999 mediante utilizzo integdaléa riserva sovrapprezzo azioni;

- guanto ad Euro 10.483.100 mediante riduzionecagitale sociale da Euro 10.603.100 a
Euro 120.000 e quindi senza annullamento delle3v.31555 azioni in circolazione prive
di valore nominale;

- guanto ad Euro 6.425.347 da riportare a nuovo.

Si segnala che, nel corso del 2011, sono statiaératplla controllante A.C. Holding S.r.l.
versamenti in conto futuro aumento di capitale pero 6.000 migliaia, oltre all'ottenimento di
una rinuncia del credito da parte dell'ex socio &Mbal Investments per Euro 3.243 migliaia.

Di seguito si illustra la variazione del patrimomietto della Societa:

31-dic-11 31-dic-10 Variazione
Capitale sociale 120.000 9.403.100, (9.283.100)
Riserva sovrapprezzo azioni - 47.999 (47.999)
Riserva IAS (47.999) (47.999) -
Soci c/versamento futuro aumento capitale 9.24218201.000.000 8.242.820
Crediti v/soci per versamenti ancora dovulti - (8.887) 8.887
Costi aumento di capitale (214.020) (179.700) (34.320)
Perdite esercizi precedenti (4.539.942) - | (4.539.942)
Perdita d’esercizio (2.512.628)15.071.040) 12.558.417
Totale patrimonio netto 2.048.236 (4.856.528) 6.904.764

Informativa di cui all'art. 2427 — 7BIS — Codicevite

L’analisi delle voci di patrimonio netto in basdaaloro possibilitd di utilizzazione e riportata
nella tabella seguente (importi in migliaia di Euro

Riepilogo Riepilogo Riepilogo
Quota utilizzazioni | utilizzazioni | utilizzazioni

disponibile | effettuate effettuate effettuate

nel 2011 nel 2009 nel 2008

Importo Possibilita
al di
31.12.2011| utilizzazione

Natura
Descrizione

Capitale 120 . 10.483 - 5.72

Riserve di capitale:

Riserva da
sovrapprezzo - ABC - 48 - 850
delle azioni

Riserva
versamento Soci
¢/ futuro aumento
capitale

9.243 A 9.243 - i

Perdite esercizi
precedenti a (4.540) - - - -
nuovo
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Altre riserve

(214)

1.382

36

Riserve di utili:

Riserva da
transizione agli
IFRS

(48)

Totale

4.561

9.243

10.53

Quota non
distribuibile

9.243

Residuo quota
distribuibile

A: per aumento di capitale; B: per copertura perditeper distribuzione ai soci.

Piani di opzioni su azioni

La Societa non ha alcun piano di opzione su azioni.

Azioni proprie

La Societa non detiene azioni proprie in portafmgtié sussistono autorizzazioni dell’Assemblea
all'acquisto di azioni proprie.

La riserva da transizione agli IAS/IFRS accoglieeadfetti sul patrimonio netto derivanti dalla

prima applicazione dei principi IAS/IFRS al 1 geim2004.

14. Fondi del personale

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Fondi del personale 36 (14)
Totale 22 36 (14)
La variazione intercorse nel 2011 é conseguente a:

Saldo al 31 dicembre 2010 36
Incrementi per accantonamenti dell’esercizio 20
Liquidazioni per cessazioni rapporto (34)
Saldo al 31 dicembre 2011 22

Gli incrementi per accantonamenti dell’esercizigliwiono la somma di Euro mille circa di

perdite attuariali.

A partire dal 1 gennaio 2007 sono state introdottalificazioni rilevanti nella disciplina del

TFR, tra cui la scelta del lavoratore in meritcaallestinazione del proprio TFR maturando. |
dipendenti in forza alla Societa alla data del @embre 2011 hanno mantenuto il proprio TFR in
azienda (la Societa impiega un numero di risoreriore a 50 unitd). Il Fondo trattamento di
fine rapporto rimane pertanto un piano a benefifiniti per il quale sono stati effettuati conteggi

attuariali in conformita allo IAS 19.

Le ipotesi adottate per I'attualizzazione soncelguenti:
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Sezione relativa alle ipotesi societarie 2011 2010

% Uscite anticipate per dimissioni e licenziameledi dirigenti 3,000 3,00%

% Uscite anticipate per dimissioni e licenziameledi quadri 3,00% 3,00%

% Uscite anticipate per dimissioni e licenziameleili impiegati 3,00% 3,00%

% Anticipi TFR dei dirigenti 10,00% 12,00%

% Anticipi TFR dei quadri 10,00% 12,00%

% Anticipi TFR degli impiegati 10,0096 12,00%

Aumento % annuo dei salari dei dirigenti 2,50% 4,00%

Aumento % annuo dei salari dei quadri 2,90% 3,50%

Aumento % annuo dei salari degli impiegati 2,50% 3,00%

Eta stimata di iscrizione all'AGO dei dirigenti P4 24

Eta stimata di iscrizione all'’AGO dei quadri 22 22

Eta stimata di iscrizione allAGO degli impiegati 0f2 20

Tasso di inflazione 1,50% 2,00%

Tasso di attualizzazione 2,65% 4,12%

15. Fondi rischi e oneri non corrente

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Fondi rischi e oneri non correnti 731 28 (703)

Totale 731 28 (703)

Di sequito si fornisce dettaglio analitico dellavimentazione dei fondi rischi e oneri:
:?f.lfgﬂ) Accantonamenti| Utilizzi | Riclassifica ??f'kljgfll

Contenzioso PWC - 731 - - 731

Garanzie rilasciate favore

TBG nell'interesse della 24 - - (24) -

ex controllata GNT

Contenzioso CCIAA 4 - (4) - -

Totale 28 731 4) (24) 731

L'importo di Euro 731 migliaia é riferito allacc&mmamento per i rischi potenziali derivanti da
un contenzioso con la societa di revisione PricestauseCoopers S.p.A. a cui, in data 22
dicembre 2011, 'assemblea ordinaria della Sodieta@eliberato di revocare per giusta causa ai
sensi dell'art. 13 del D. Lgs. 39/2010 lincarico kkvisione legale dei conti conferito a
PricewaterhouseCoopers S.p.A..

Si segnala che I'importo di Euro 24 migliaia riterialla garanzia rilasciata a favore di TBG e
stato riclassificato tra gli altri debiti correnti.

| fondi stanziati alla data del 31 dicembre 20]dprasentano la migliore stima degli oneri dovuti
a potenziali obbligazioni da estinguere alla datéfelimento del bilancio.
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16. Debiti verso banche e altre passivita finanziarie on correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Debiti verso banche e altre passivita finanziage oorrenti 1.710 926 784
Totale 1.710 926 784

Il debito di Euro 1.710 migliaia € ascrivibile adinziamenti infruttiferi erogati dall’azionista di
riferimento A.C. Holding S.r.l. alla Societa.

Il debito di Euro 926 migliaia al 31 dicembre 20&0relativo ad un finanziamento infruttifero di

Euro 1 milione erogato in data 31 agosto 2010 daGiébal Investments LP, azionista della
Societa in quel momento, avente scadenza conti@tuB8 mesi. Il finanziamento e stato estinto
con la rinuncia dello stesso e la successiva cosgzémne nell'ambito della sottoscrizione del
conto futuro aumento di capitale.

17. Altri debiti non correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altri debiti non correnti 74 96 (22)
Totale 74 96 (22)
Sono costituiti in dettaglio dalle seguenti voci:
31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Debiti non correnti verso Agenzia Entrate 70 92 (22
Debiti per cauzioni ricevute 4 4 -
Totale 74 96 (22

L'importo di Euro 70 migliaia é riferito alla partegon corrente del debito verso I'Agenzia delle
Entrate avente ad oggetto il rimborso rateale ébitd IRAP ex esercizio 2006 rinveniente dal
piano di riparto della Rpx Industriale S.p.A. igdidazione, a carico della Societa.

| debiti sono iscritti per il valore nominale e papsentano il valore attuale degli stessi.
L'importo di Euro 4 migliaia é riferito al deposithh un contratto di sub-affitto.
IFRS 7 — Informazioni integrative.

L’importo di Euro 70 migliaia corrisponde al debtiia ripagare a mezzo di rate decorrenti dal
gennaio 2013 al novembre 2015 e pertanto ricompreba fascia temporale di scademie un
anno e fino a cinque anni

La categoria di strumenti finanziari classificati fli altri debiti & esposta al rischio di liquli

18. Fondi rischi e oneri correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Fondi rischi e oneri correnti - 768 (768)
Totale - 768 (768)

Alla data del 31 dicembre 2011 la voce non presiemparti classificati tra fondi rischi correnti.
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L'importo di Euro 768 migliaia al 31 dicembre 20&Qelativo a garanzie prestate dalla Societa
nell'interesse di Rpx Ambiente S.r.l. che alla ddé&h 31 dicembre 2011 sono state interamente
compensate nella svalutazione della partecipaaaapertura delle perdite.

Non sussistono alla data del presente bilancioriotteposizioni latenti con probabilita di
accadimento certa o presumibile, tali da richieddteriori stanziamenti nei fondi rischi e oneri.

19. Altri debiti correnti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altri debiti correnti 3.143 3.158 (15)
Totale 3.143 3.158 (15)

La voce é costituita in dettaglio dalle seguentivo

31-dic-11| 31-dic-10| Variazione
Debiti tributari 462 816 (354)
Debiti verso istituti previdenziali e di sicurezzaciale 25 22 3
Debiti verso dipendenti 51 26 25
Debiti verso amministratori 823 752 71
Debiti verso istituti previdenziali per amminiswat 130 105 25
Debiti verso sindaci 235 258 (23)
Debiti diversi 1.317 1.043 274
Debiti verso socio YA Global Investments - 36 (36)
Debiti verso socio Bhn 100 100 -
Totale 3.143 3.158 (15)

| debiti tributari sono riferiti a debiti verso Igenzia delle Entrate aventi ad oggetto rimborso
rateale di debiti tributari pregressi scaduti.

| debiti verso istituti previdenziali sono rappretsi dalle quote di contributi maturate e non
versate alla data di bilancio verso INPS e INAIL.

| debiti verso dipendenti accolgono i ratei peridanaturate e non godute, 'ammontare delle
retribuzioni pagate nel mese successivo, compremkitutti gli oneri accessori.

IFRS 7 — Informazioni integrative.

Di seguito si fornisce I'analisi delle scadenzetcattuali per le singole passivita iscritte fra gli
altri debiti correnti.

A A A scadere
scadere
scadere oltre tre
Scaduto| . oltre uno s Totale
finoaun | . mesi fino a
fino a tre
mese : un anno
mesi
Debiti tributari 441 21 - - 462
Debltl vVerso |§t|tut| previdenziali e di 6 19 i i o5
sicurezza sociale
Debiti verso dipendenti - 40 11 - 51
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Debiti verso amministratori 78[7 36 - - 823
grit;:[iin\i/setrrz?oiﬁtituti previdenziali per 122 8 i i 130
Debiti verso sindaci 23H - - - 235
Debiti diversi 1.317 - - -| 1.317
Debiti verso socio Bhn 10p - - - 100
Totali 3.008 124 11 -| 3.143

| debiti tributari scaduti pari ad Euro 441 migdizsono riferiti per Euro 243 migliaia a ritenute
fiscali e Ici degli esercizi precedenti e per EWB8B migliaia alla parte corrente del debito verso
I’Agenzia delle Entrate avente ad oggetto il ringmorateale dei debiti tributari scaduti notificati
alla Societa con cartella esattoriale.

Tra i debiti diversi, di complessivi Euro 1.317 Iiadp, si evidenziano le posizioni di Euro 827
migliaia verso TBG, di Euro 243 migliaia verso Studlfa, di Euro 75 migliaia verso Docfin, a
Euro 73 migliaia verso Tavellin, a Euro 21 miglia®rso Caema, a Euro 18 migliaia verso ad
Alchera Interactive e Euro 60 migliaia riferiti aldti vari in contenzioso.

Il debito di Euro 100 migliaia verso Bhn S.r.l. ider dal contratto mediante il quale Bhn ha
acquistato parte del debito che la Societa haaordranti di TBG.

La categoria di strumenti finanziari classificati fli altri debiti & esposta al rischio di liquli

20. Debiti commerciali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Debiti commerciali 2.836 3.791 (955)
Totale 2.836 3.791 (955)

E sono costituiti in dettaglio dalle seguenti voci:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Debiti verso fornitori nazionali 2.57p 3.518 (946)
Debiti verso fornitori esteri 264 273 9)
Totale 2.836 3.791 (955)

La voce debiti commerciali fa riferimento prevakemente a fornitura di servizi di consulenza
legale e professionale.

Le fatture da ricevere sono in parte relative avisererogati da professionisti nel corso
dell’esercizio per i quali le relative fatture sostate ricevute nel corso del 2012 ovvero stanziate
secondo un’analisi puntuale della competenza deizseicevuti.

Di seguito si fornisce l'analisi delle scadenze debiti commerciali suddivise per fascia
temporale:
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A scadere | A scadere
A scadere

Scaduto| fino a un oltre uno oltre tre Totale

fino a tre mesi fino a

mese :
mesi un anno

Debiti verso fornitori nazionali 74 200 125 1.504| 2.572
Debiti verso fornitori esteri 26 - - - 264
Totali 1.007 200 125 755| 2.836

La categoria di strumenti finanziari classificata fi debiti commerciali &€ esposta al rischio di
liquidita.

21. Debiti verso banche e altre passivita finanziariearenti

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Debiti verso banche e altre passivita finanziaoeenti 164 1.240 (1.076)
Totale 164 1.240  (1.076)
La voce € qui di seguito dettagliata:
31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Debiti verso banche 164 - 164
Debiti verso Rpx Ambiente per interessi - 5 (5)
Debiti verso socio YA Global Investments - 1.235 (1.235)
Totale 164 1.240 (1.076)

| debiti verso banche e altre passivita finanziatiglenziano un saldo pari ad Euro 164 migliaia e
sono riconducibili al saldo dei depositi bancatiedeinato dal valore nominale dei conti correnti
passivi.

Il debito di Euro 1.235 migliaia presente al 31 emnbre 2010 e relativo al residuo dei
finanziamenti ed interessi erogati nel corso ddd@@a YA Global Investments LP, azionista
indiretto della Societa in quel periodo, sono sediinti per compensazione nell’ambito della
sottoscrizione del conto futuro aumento di capitale

IFRS 7 — Informazioni integrative.
Trattasi diDebiti e Passivita finanziarie valutati con il mdtwdel costo ammortizzato.

L'effetto al conto economico dei debiti bancariastituito dagli interessi passivi calcolati con il
metodo dell'interesse effettivo. Il finanziamentmcesso dall’ex socio di riferimento YA Global
Investments ha generato nel corso dell’esercizeréissi passivi pari ad Euro 234 migliaia.

VII.

La Societa & esposta a rischi finanziari conneésisaia natura di holding con un’operativita
circoscritta ad operazioni poste in essere nellitondel Gruppo, nonché alla detenzione e
gestione di strumenti finanziari.

Gestione dei rischi finanziari

| principi di gestione dei rischi della Societabsisano sulla prevenzione dei principali rischi

riferibili agli obiettivi del Gruppo e riguardane laree strategiche, operative e finanziarie. La
gestione dei rischi e finalizzata all’evidenziazatelle opportunita e delle minacce che possono
influire sulla realizzazione degli obiettivi di Iga termine e non é finalizzata alla mera copertura
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dell’evento. | rischi principali vengono riportagi discussi a livello di top management della
Societa al fine di creare i presupposti per la loopertura, I'assicurazione e la valutazione del
rischio residuale. La Societa & principalmente sgp@ rischi di natura finanziaria. Esistono
specifiche linee guida per i principali rischi fir@ari quali i rischi di tasso, di interesse e di
credito. La priorita della Societa € la creazion@alore, minimizzando il rischio. La Direzione
Finanziaria della Societa gestisce il rischio dsta di cambio, di liquidita, di credito e di prezz
anche presidiando 'operativita in materia delleist controllate.

La Societa, pertanto, monitora costantemente hirifoanziari a cui € esposto, in modo da
valutarne anticipatamente i potenziali effetti negeed intraprendere le opportune azioni per
mitigarli.

Rischio di credito

Il rischio di credito rappresenta l'esposizionelalebocieta a potenziali perdite derivanti dal
mancato adempimento delle obbligazioni assunte dalhtroparti, consistenti principalmente in
societa del Gruppo.

| crediti commerciali sono rilevati in bilancio aétto della svalutazione calcolata sulla base del
rischio di inadempienza delle singole controparti.

Sintesi potrebbe presentare un rischio di creditativamente al credito Iva e al credito verso
societd francesi. La Societd monitora costantemelatiti crediti. In particolare valuta la

possibilita di utilizzo del credito Iva in compeagme di debiti tributari e previdenziali e ha
incaricato un legale esterno di provvedere al recugei crediti francesi.

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita origina dalla probabilitahe la Societa incorra nella difficolta nel
reperimento dei fondi necessari ad adempiere atlprig obbligazioni derivanti dagli strumenti
finanziari. | due principali fattori che determimala situazione di liquidita della Societa sono da
una parte le risorse generate o assorbite dalidtatoperative e di investimento, dall’altra le
caratteristiche di scadenza e di rinnovo del debidi liquidita degli impieghi finanziari e le
condizioni di mercato. | flussi di cassa e la lajtd della societa sono monitorati dalla direzione
finanziaria della Societa con I'obiettivo di garaatun’efficace gestione delle risorse finanziarie.

Il rischio di liquidita cui la Societa &€ soggettadpsorgere dalla difficolta di reperimento delle
risorse finanziarie mediante ricorso al creditodzaio eventualmente in alternativa al supporto
del socio A.C. Holding S.r.l..

Inoltre, si rappresenta che pur in presenza dimaaifestazione di supporto da parte del socio
A.C. Holding S.r.l. ad assistere finanziariamertesbcieta nell’attuale contesto di turnaround,
non sussiste alcun obbligo alla sottoscrizioneededinches di prestiti obbligazionari convertibili,
alla base del proprio piano di cassa nel periodd ZD12.

Inoltre, la disponibilita di un prestito obbligamiaio convertibile fino a Euro 300 milioni
deliberato dall’Assemblea del 26 novembre 2009, die attribuito al Consiglio di

Amministrazione la facolta di emettere, in una a piolte, entro il 25 novembre 2014,
obbligazioni convertibili in azioni ordinarie, awenle stesse caratteristiche di quelle in
circolazione, € un ulteriore strumento per il répento di risorse finanziarie per la Societa.

Si segnala inoltre che nel corso del Consiglio dinAinistrazione del 7 settembre 2011, dli
Amministratori hanno dato mandato al Presidentecalivocare senza indugio I'assemblea
straordinaria della Societa per deliberare un atondncapitale sociale fino ad un massimo di
Euro 30.905 migliaia da offrirsi in opzione agli@asti della Societa.

L'esecuzione dellAumento di Capitale, da effetgiagntro il 30 giugno 2012, dovrebbe dare
inizio alla fase finale del processo di ristrutziome finanziaria/patrimoniale e di
riorganizzazione aziendale iniziato con l'ingres nuovo socio di riferimento A.C. Holding
S.r.l. nel giugno 2011, e, contestualmente, doweldre avvio ad una nuova fase di rilancio della
Societa e del Gruppo.
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Di seguito viene riportato I'importo delle riserdg liquidita alle date di riferimento (importi in
migliaia di Euro):

(in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 220 209

Linee di credito non utilizzate - -

Totale 220 209

La Societa non presenta linee di credito conceasstituti finanziari.

Si riporta di seqguito la tabella relativa all’asaper scadenza dei debiti presenti nel bilancltade
Societa; le varie fasce sono determinate sulla baseperiodo tra la data di riferimento del
bilancio e la scadenza contrattuale (importi inliaig di Euro):

31-dic-2011
A A scadere scaﬁjere scaﬁjere
Scaduto| scadere| trale? Totale
X tra2eb oltre 5
<1 anno anni . .
anni anni
Debl'q ygrs_o barjche e altre i 1874 i i _| 1874
passivita finanziarie
Altri debiti 3.008 209 - - -| 3.217
Debiti commerciali 1.007 1.829 - - -1 2.836
Totale 4.015 3.912 - - - | 7.927
31-dic-2010
A A scadere sczf(\jere sczf(\jere
Scaduto| scadere| trale? Totale
X tra2e5 | oltre5
<1 anno anni X .
anni anni
Debiti verso banche e altre 23|  1.316 1.000 2.339
passivita finanziarie
Altri debiti 1.151 2.022 26 76 4| 3.279
Debiti commerciali 2.584 1.207 3.791
Totale 3.758 4.545 1.026 76 4| 9.409

Rischio di mercato

Il rischio di mercato si origina dalla probabilitia variazione defair value o dei flussi di cassa
futuri di uno strumento finanziario, a seguito dambiamenti nei prezzi di mercato, nei tassi di
interesse e nei tassi di cambio. La Societa & &sposrischi di tasso che influiscono sulla
remunerazione della liquidita disponibile impiegata

Il rischio di tasso d'interesse consiste nel risattie il valore di uno strumento finanziario e/o il
livello dei flussi finanziari da esso generati,ivarseguito alle fluttuazioni dei tassi d’'interessi
mercato.

La variazione dei tassi dinteresse pud avere upaitb negativo o positivo sul risultato
economico della Societa. | rischi relativi a caambénti di cash flow legati a variazioni dei tassi
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di interesse sono dovuti principalmente ai finamaati in essere. | finanziamenti a tasso
variabile espongono la Societa al rischio di vaoiaz dei flussi di cassa dovuta agli interessi. |
finanziamenti a tasso fisso espongono la Societdsethio di cambiamento déhir value dei
finanziamenti ricevuti.

Sensitivity Analysis

Con riferimento ai rischi di mercato, il rischiotdisso di interesse, il rischio di cambio e il hisc
di prezzo sono stati valutati non significativi.

L'analisi di sensitivita viene applicata alle valisituazione patrimoniale che potrebbero subire
una variazione di valore in seguito all’'oscillazeodei tassi di interesse. Sintesi non ha effettuato
una sensitivity analysis in quanto non ha in essessun finanziamento bancario.

Pertanto, variazioni nei tassi di interesse di @mraon hanno influenza sul costo delle varie
forme di finanziamento e quindi sui livelli deglneri finanziari netti della Societa. Al 31
dicembre 2011 la Societa non detiene alcun strunferdanziario derivato, seppur la fattispecie é
contemplata negli strumenti utilizzabili per i centmenti dei rischi finanziari.

Di seguito si riporta tabella riepilogativa delfgsizione qualitativa e quantitativa cui la Societa
é soggetta in relazione agli strumenti finanziatietuti:

o Valore a Rischio Rischio di | Rischio di

(in migliaia di Euro) Nota bilancio | dicredito | liquidita mercato
Attivita non correnti:
Altre at_t|V|ta finanziarie non 6 6 6 ) )
correnti
Attivita correnti:
Crediti verso controllate per 7 1.150 i 1.150 )
versam. c/ futuro aum. capitale
Crediti finanziari verso societa 8 249 i 249 )
controllate
Altre attivita correnti 9 1.942 1.942 - -
Crediti commerciali 10 188 188 -
Dlsponlblllf[a liquide e mezzi 11 290 i 290 )
equivalenti
Passivita non correnti:
Debiti verso banche e altre 16 1.710 : 1.710 .
passivita finanziarie
Altri debiti non correnti 17 74 - 74 -
Passivita correnti:
Altri debiti correnti 19 3.143 - 3.143 -
Debiti commerciali 20 2.836 - 2.836 -
Debl'q ygrs_o banche e altre 21 164 i 164 )
passivita finanziarie

Si riporta di seguito una riconciliazione tra cladsattivita e passivita finanziarie, cosi come
esposte nella situazione patrimoniale — finanzideka Societa e tipologia di attivita e passivita
finanziaria identificata sulla base dell’'lFRS 7:
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Situazione al 31 dicembre 2011
L Valore Atti\léi{? | Finanziamenti PZISIS:iQ//ita Altre passivita
(in migliaia di Euro) Nota a rilevato al e crediti rilevato al al costo
bilancio ammortizzato
CE CE
Attivita non correnti:
Altre attivita finanziarie
. 6 6 - 6 - -
non correnti
Attivita correnti:
Crediti verso controllate
per versam. ¢/ futuro aum; 7 1.150 - 1.150 - -
capitale
Crediti finanziari verso 8 249 i 249 i )
societa controllate
Altre attivita correnti 9 1.942 - 1.942 - -
Crediti commerciali 10 188 - 188 - -
Disponibilita liquide e 11 290 i 220 i )
mezzi equivalenti
Passivita non correnti:
Debiti verso banche e altre 15 | 41 799 : : : 1.710
passivita finanziarie
Altri debiti non correnti 17 74 - - - 74
Passivita correnti:
Altri debiti correnti 19 3.143 - - - 3.143
Debiti commerciali 20 2.836 - - - 2.836
Debiti verso banche e altre ,, 164 i ) i 164
passivita finanziarie
Situazione al 31 dicembre 2010
L Valore Atti\léi{? | Finanziamenti PZISIS:iQ//ita Altre passivita
(in migliaia di Euro) Nota a rilevato al e crediti rilevato al al costo
bilancio CE CE ammortizzato
Attivita non correnti:
Altre att|V|ta_ finanziarie 7 684 i 634 i i
non correnti
Attivita correnti:
Cre_dlt[ finanziari verso 8 194 i 194 i i
societa controllate
Altre attivita correnti 9 612 - 612 - -
Crediti commerciali 10 315 - 315 - -
Disponibilita liquide e 11 161 i 161 i i
mezzi equivalenti
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Passivita non correnti:

Debiti verso banche e altré

7

passivi'Fa finanziarie non 16 926 - - 926
correnti

Altri debiti non correnti 17 96 - - 96
Passivita correnti:

Altri debiti correnti 19 3.158 - - 3.158
Debiti commerciali 20 3.791 - - 3.791
Debiti verso banche e altre 21 1.240 i i 1.240

passivita finanziarie

Gestione del rischio di capitale

In linea con le prassi di settore, la Societa nowaifl capitale anche in basegaaring ratia Tale
indice e calcolato come rapporto fra I'indebitancemétto e il capitale totale.

31-dic-11 31-dic-10
Indebitamento netto 1.856 1.813
Patrimonio netto 2.048 (4.857)
Capitale totale 3.904 (3.044)
Gearing ratio 48% (60%)

La variazione dell'indice & dovuta al sensibile remento del capitale investito, posto che
l'indebitamento netto e rimasto sostanzialmentauiiato rispetto I'anno precedente.

VIIl. Note al conto economico
22, Ricavi delle vendite e delle prestazioni
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 32 149 (117)
Totale 32 149 117)
La tabella che segue mostra il dettaglio dei ricklie vendite e delle prestazioni:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Ricavi per servizi alla controllata Rpx Ambiente 25 116 (91)
Ricavi per servizi a Bhn Srl 7 33 (26)
Totale 32 149 (117)

| ricavi verso Rpx Ambiente S.r.l. sono riferiti @estazioni di domiciliazione societaria e
servizi logistici, servizi di segreteria, di assista legale societaria, di consulenza
relativamente a finanza e tesoreria, amministrazmfiscale e accessori dei precedenti. | ricavi
verso Bhn S.r.l. sono riferiti ai canoni di sublpitane e ai servizi di segreteria e accessori dei
precedenti. Le prestazioni sono regolate da cdngtihulati a condizioni di mercato.
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Entrambi i contratti di prestazione di servizi sa@ssati nel corso dell’esercizio.

23. Altri ricavi e proventi

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altri ricavi e proventi 650 531 119
Totale 650 531 119

Gli altri ricavi e proventi rilevati nell’esercizi@011 sono relativi a plusvalenze da cessioni di
partecipazioni per complessivi Euro 369 migliaiavute alla cessione delle partecipazioni in
portafoglio (AQ Tech S.p.A. per Euro 359 migliaiaire Rpx Ambiente S.r.l. per Euro 10
migliaia).

Inoltre vengono classificati tra gli altri ricavipgoventi I'importo di Euro 279 migliaia dovuto al
ripristino di parte delle svalutazioni dell'invesinto immobiliare dei box di Reana del Rojale
(UD); I'importo e stato calcolato attraverso unaizia estimatoria; si rimanda a quanto esposto
nella sezione investimenti immobiliari.

L'importo di Euro 369 migliaia e relativo a ricavon ricorrenti.

24, Costi per servizi

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Costi per servizi (2.224) (4.848) 2.624

Totale (2.224) (4.848) 2.624

La voce costi per servizi € cosi costituita:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Compensi amministratori 517 744 (227)
Compenso sindaci 207 239 (32)
Costi di revisione 51 810 (759)
Altri compensi professionali 410 1.859 (1.449)
Compensi per spese legali e notarili 304 246 58
Commissione di advisory 24 142 (118)
Compenso comitati e organismo vigilanza 25 - 25
Altre spese generali 475 522 47
Costi per godimento beni di terzi 178 207 (29)
Pro-rata Iva 33 79 (46)
Totale 2.224 4.848 (2.624)

La riduzione dei costi sopra evidenziata € prevelaente derivante dalla politica di riduzione

dei costi attuato dal nuovo management nel corbeskercizio.

Le commissioni di advisory di Euro 24 migliaia, idante dal contratto di consulenza stipulato
tra la Societa e Bhn S.r.l. e risolto in data 1z0a2011, e riferito alla commissione trimestrale

pari allo 0,5% calcolata sul costo di acquistoalsticieta AQ Tech S.p.A..
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L'importo di Euro 33 migliaia € relativo al costeldlVA indetraibile calcolata a seguito
dell'applicazione del pro-rata generale (percemtustimata al’'89%). Tale importo e stato
calcolato in quanto nell’esercizio 2011 la Socibta effettuato sia operazioni imponibili che
operazioni esenti da IVA. In tal caso, la Societarauta al calcolo del pro-rata di detrazione. La
percentuale di detrazione e data dal rapportdanmanhontare delle operazioni che danno diritto a
detrazione, effettuate nellanno, e lo stesso antamenaumentato delle operazioni esenti
effettuate nello stesso anno.

Il costo per godimento beni di terzi & principalreeriferito all’affitto della sede di Via Solferino
n.7 in Milano. Il contratto di locazione ha la diarai sei anni con decorrenza dal 1 marzo 2010 al
28 febbraio 2016, il canone é pari ad Euro 150 imigglper anno. Il contratto prevede la facolta

da parte della Societa di recedere anticipatantaiteontratto a partire dal 1 settembre 2012.

Le altre spese generali includono costi per sedi&rsi di cui si fornisce evidenza:

2011 2010
Spese postali e telefoniche 10 43
Costi di manutenzione e assistenza Edp 25 55
Spese di rappresentanza e viaggi 35 115
Premi di assicurazione 44 48
Costi per adempimenti societari 140 118
Spese pubblicitarie 190 -
Spese bancarie 14 12
Altri servizi 16 131
Totale 475 522
25. Costi del personale
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Costi del personale (500) (535) 35
Totale (500) (535) 35
La tabella che segue mostra il dettaglio dei atetpersonale:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Salari e stipendi 33 337 -
Oneri sociali 102 128 26
Trattamento di fine rapporto 2 32 12
Altri costi 41 38 3
Totale 500 535 35

Nell'esercizio 2011 si rileva un decremento deltoadel personale rispetto all’esercizio 2010

di Euro 35 migliaia.

Gli altri costi del personale comprendono:

Costi per assicurazioni 15
Costi per appartamenti concessi in uso a dipendenti 19
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Costi per erogazione buoni pasto

7

Totale

41

Il numero dei dipendenti alla data del 31 dicemP@d 1l raffrontato con i dati dell’esercizio

precedente é il seguente:

Categoria 31-dic-11 31-dic-10 N. Medio 2011 N. Meal2010
Dirigenti - 1 1 1
Quadri 1 1 3 1
Impiegati 2 4 3 5
Ausiliari - 1 - 1
Totale 3 7 7 8
26. Altri costi operativi
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Altri costi operativi (18) (61) 43
Totale (18) (61) 43
La voce é cosi costituita:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Sopravvenienze passive - 40 40
Penalita e sanzioni 13 12 D
Oneri diversi di gestione b 9 4
Totale 18 61 43

La voce sopravvenienze passive per I'esercizio 2ib state riclassificate nella voce “Oneri

straordinari”.

27. Ammortamenti e perdite di valore di attivita materiali
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Ammortamenti e perdite di valore di attivita maddiri (29) (34) 5
Totale (29) (34) S
La voce é costituita:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Mobili e arredi 11 10 )
Macchine d’ufficio elettroniche 11 9 2)
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Impianti telefonici e impianti tecnici generici 3 3 -
Autovetture 4 12 8
Totale 29 34 5

Il saldo, pari a Euro 29 migliaia al 31 dicembrd 2@Euro 34 migliaia I'esercizio precedente) fa
riferimento agli ammortamenti prevalentemente nala mobili e arredi e a macchine d’ufficio

elettroniche.

28. Ammortamenti e perdite di valore di attivita immateriali

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11  31-dic-10 Variazioni
Ammortamenti e perdite di valore di attivita immaaé (8) (8) -
Totale (8) (8) -

Il saldo, pari a Euro 8 migliaia al 31 dicembre 20tome per l'esercizio precedente, fa

riferimento agli ammortamenti relativi a softwamsgonali in utilizzo per I'attivita.

29, Accantonamenti e svalutazioni

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Accantonamenti e svalutazioni (12) (914) 902
Totale (12) (914) 902
La tabella che segue mostra il dettaglio degli atm@amenti e svalutazioni:
31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Accantonamenti per rischi - (780) 780
Svalutazione immobile - (134) 134
Svalutazione su crediti commerciali (12) - (12)
Totale (12) (914) 902

La voce accantonamenti e svalutazioni pari ad Bixanigliaia e riferita alla svalutazione di
crediti commerciali verso Rpx Industriale S.p.Aliquidazione.

L'importo di Euro 12 migliaia é relativo a costimacorrenti.

30. Rettifiche di valore su partecipazioni

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Rettifiche di valore su partecipazioni (407) (9.096) 8.689
Totale (407) (9.096) 8.689

La rettifica di valore € conseguente alla rilevaeiodel differenziale tra ifair value e il
precedente valore di carico della partecipazione.
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Si segnala che I'importo di Euro 407 migliaia dierisce al valore della svalutazione della
partecipazione di Rpx Ambiente S.r.l. in consegaealta sua cessione effettuata il 4 agosto
2011.

31. Proventi finanziari
(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Proventi finanziari 10 26 (16)
Totale 10 26 (16)
La tabella che segue mostra il dettaglio dei proviaranziari:

31-dic-11 31-dic-10 | Variazioni
Interessi attivi bancari 5 6 (2)
Gestione tesoreria accentrata Rpx Ambiente S.rl. - 20 (20)
Finanziamenti Investimento e Sviluppo S.p.A. 5 - 5
Totale 10 26 (16)

L'importo di Euro 10 migliaia e relativo per Eurongigliaia ad interessi maturati sul saldo dei
conti correnti bancari e per Euro 5 migliaia aderassi maturati su finanziamenti concessi alla
controllata Investimenti e Sviluppo S.p.A..

32. Oneri finanziari

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Oneri finanziari (275) (281) 6
Totale (275) (281) 6

La tabella che segue mostra il dettaglio degli idiireainziari:

31-dic-11 31-dic-10 Variazioni

Interessi passivi bancari e su prestiti 1) - Q)
Interessi passivi su debiti tributari (14) (42) 28
Commissioni fidejussioni ordinate (28) (28) 5
Interessi di mora 3) (6) 3
Interessi passivi verso Bhn Srl - 3) 3
Interessi passivi verso YA Global Investments (2B4) (202) (32)
Totale (275) (281) 6

L'importo di Euro 1 migliaia é riferito agli intessi passivi maturati sui conti correnti bancari.

L'importo di Euro 14 migliaia € relativo agli ineessi maturati su debiti tributari; I'importo di
Euro 23 migliaia é riferito alle commissioni sudjdssioni mentre Euro 3 migliaia € relativo ad
interessi di mora su ritardati pagamenti commeireifihanziari.

L'importo di Euro 234 migliaia é relativo a intesegnaturati su un finanziamento fruttifero
ricevuto da YA Global Investments.
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33. Proventi straordinari

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Proventi straordinari 575 - 575
Totale 575 - 575

L'importo di Euro 575 migliaia € relativo a sopranenze attive generate da rinuncia di crediti
per saldo e stralcio di posizioni debitorie e daarii costi accantonati.

34. Oneri straordinari

(valori espressi in migliaia di Euro) 31-dic-11 31-dic-10 Variazioni
Oneri straordinari (307) - (307)
Totale (307) - (307)

L'importo di Euro 307 migliaia e relativo a sopranenze passive generate da maggior costi non
accantonati nell’'esercizio precedente e da unanciaual credito verso Rpx Ambiente S.r.l.
dovuta alla cessione della partecipazione a terzi.

35. Imposte sul reddito dell’esercizio

La voce in oggetto accoglie le imposte sul redditi'esercizio (IRES e IRAP). Considerata la
perdita fiscale, non sono maturate, come nel pmtedesercizio, imposte correnti sul reddito in
guanto la Societa presenta un imponibile fiscatgatieo.

Alla data del 31 dicembre 2011 le perdite fisc#llmitatamente riportabili computabili in
diminuzione del reddito dei periodi d'imposta sigsie, sono le seguenti:

(importi in unita di Euro)

Periodo di imposta Importo Anno di scadenza
2010 4.728.139
2009 4.503.298
2008 2.517.484
2007 781.884
Totale 11.800.065

Nel bilancio d’esercizio 2011 non si &€ procedusianziare imposte differite attive in quanto non
si ha la ragionevole certezza del loro recupero imuando non si sara concluso I'aumento di
capitale della Societa previsto per il primo semee2011 e non si sara dato avvio al Piano
Strategico.

IX. Posizione finanziaria netta

Si riporta di seguito la posizione finanziaria aeti sensi della Delibera Consob 6064293 del 28
luglio 2006 e cosi analizzabile:
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di cui di cui
Note  31-dic-11 ‘ggf’ 31-dic-10 ‘ggf’
correlate correlate
Cassa e altre disponibilita liquide per c/c bancari 11 19 159
Liquidita 19 159
Crediti finanziari correnti 8 245 245 194 194
Debiti bancari correnti 21 0 0
Parte corrente dell'indebitamento non corrente 21 0 0
Altri debiti finanziari correnti 21 (164) (1.240) (1.240)
Indebitamento finanziario corrente (164) (1.240) (1.240)
Indebitamento finanziario corrente netto 100 245 (887) (1.046)
Altri debiti finanziari non correnti 16 (1.710) (1.710)  (926) (926)
Indebitamento finanziario non corrente (1.710) (1.710)  (926) (926)
Totale indebitamento finanziaria netto (1.610) (1.465) (1.813) (1.972)

L’indebitamento finanziario netto non include i @ité finanziari non correnti come previsto dalla Qamtazione
Consob n. DEM/6064293 del 28.07.2006.

X. Operazioni con parti correlate

Le operazioni effettuate con parti correlate, ivmprese le operazioni infragruppo, non sono
qualificabili né come atipiche né come inusualiiché rientrano nell'ordinario corso degli affari
delle societa del Gruppo. Dette operazioni sonoletg a condizioni di mercato.

Rapporti patrimoniali intrattenuti dalla Societa con parti correlate

Di seguito si riporta tabella comparativa dei rapigmatrimoniali in essere tra la Societa e leipart
correlate alla data del 31 dicembre 2011 e alla dai 31 dicembre 2010 (gli importi sono
espressi in migliaia di euro).

(in migliaia di Euro) 31-dic-2011
Crediti Crediti Debiti Debiti

commerciali finanziari commerciali finanziari

Investimenti e Sviluppo SpA 5 1.394

A.C. Holding Srl 29 1.710

Bhn Srl 100

Amministratori 823

Collegio sindacale 235

Totale 5 1.394 1.187 1.710
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(in migliaia di Euro) 31-dic-2010
Crediti Crediti Debiti Debiti

commerciali finanziari commerciali finanziari

RPX Ambiente Srl 49 194 5

Bhn Srl 40 361

YA Global Investments 36 2.162

Amministratori 752

Collegio sindacale 258

Ballarini Sergio g

(amministratore Rpx Ambiente

Cocco Sandro a4

(amministratore Rpx Ambiente

Totale 89 194 1.449 2.167

Rapporti economici intrattenuti dalla Societa con prti correlate

Di seguito si riporta tabella comparativa dei ragipgconomici intervenuti tra la Societa e le parti

correlate, nell'esercizio 2011 e nell’'esercizio @Qdli importi sono espressi in migliaia di euro).

(in migliaia di Euro) 31-dic-2011

Ricavi per beni | Costi per beni e Proventi Oneri

e servizi servizi finanziari finanziari

RPX Ambiente Srl 26
A.C. Holding Srl 29
Bhn Srl 7 24
Investimenti e Sviluppo 5
YA Global Investments 234
Amministratori 517
Collegio sindacale 207
Totale 33 777 5 234
(in migliaia di Euro) 31-dic-2010

Ricavi per beni | Costi per beni e Proventi Oneri

e servizi servizi finanziari finanziari

RPX Ambiente Srl 116 20
Bhn Srl 34 172 3
YA Global Investments 202
Amministratori 653
Collegio sindacale 239
Ballarini Sergio 23
(amministratore Rpx Ambiente
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Cocco Sandro 08
(amministratore Rpx Ambiente
Totale 150 1.125 20 205

| rapporti patrimoniali in essere con Investimen®viluppo al 31 dicembre 2011 sono riferiti a:

- Euro 5 migliaia derivante dal credito per gli imtesi su finanziamento concesso dalla
capogruppo;

- Euro 1.150 migliaia derivante da un credito persasrenti in conto futuro aumento di
capitale concesso;

- Euro 244 migliaia derivante dal saldo dei finanzaithconcessi nel corso dell’esercizio.

| rapporti economici intervenuti con Investimen®eluppo nell’esercizio 2011 sono:
- Euro 5 migliaia relativo agli interessi maturati Bnanziamenti ricevuti.
| rapporti patrimoniali in essere con A.C. Holdialg81 dicembre 2011 sono ascrivibili a:

- Euro 29 migliaia derivante da fatture da riceveee gitivita amministrative, contabili e
fiscali;
- Euro 1.710 migliaia derivante da un finanziamerooesso.

| rapporti economici intervenuti con A.C. Holdinglhesercizio 2011 sono riconducibili a:

- Euro 29 migliaia per costi di servizi sostenute p#ivita amministrative, contabili e
fiscali.

| rapporti patrimoniali in essere con Bhn al 3ledibre 2011 sono ascrivibili a:
- Euro 100 migliaia derivante dal debito residuotretaal pagamento di TBG.
| rapporti economici intervenuti con Bhn nell’esei@ 2011 sono riconducibili a:

- Euro 7 migliaia per prestazioni e consulenze aftdt dalla societa;

- Euro 24 migliaia riferito alla commissione trimede pari allo 0,5% (2,00%
annualizzato) calcolata sul costo di acquisto detleieta Agq Tech SpA, rettificato in
aumento dall'iIndebitamento Finanziario Netto quaisultante dalla situazione
contabile di ogni partecipazione acquisita o pogtedalla societa acquisita.

| rapporti economici intervenuti con YA Global Irstenents LP nell’esercizio 2011 sono:

- Euro 234 migliaia riferito alle commissioni sui &éinziamenti ricevuti da YA Global
Investments LP.

Xl. Eventi successivi al 31 dicembre 2011

Le informazioni sugli eventi successivi sono stagpresentate a pag. 22 del presente fascicolo
di bilancio.

XIl.  Impegni e passivita potenziali
Garanzie rilasciate a favore di terzi

La Sintesi ha rilasciato :

“Garanzie a favore di terzi” nell’interesse della ex controllata Global Netwdrélephone
Gmbh (di seguito “GNT") (fallita in data 1 novemb2®04) per un totale di Euro 1.418
migliaia, in dettaglio cosi composte:

- Euro 920 migliaia a favore di Tecnologie BeteiliggnGesellschaft mbH (di seguito
“TBG”) per finanziamenti concessi alla ex contréiaGNT GmbH;
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- Euro 300 migliaia a favore di MCI WorldCom GmbH gderniture concesse alla ex
controllata GNT GmbH;

- Euro 198 migliaia a favore di Singtel Europe Ltaeer gorniture concesse alla ex
controllata GNT GmbH.

In data 22 giugno 2006 TBG richiedeva contro lai€@cun primo decreto ingiuntivo per
I'importo di Euro 10 migliaia in linea capitale,toé spese del procedimento per Euro 157 e
cosi per un totale di Euro 10.157.

Contro questo primo decreto ingiuntivo la Societé proponeva opposizione e pertanto il
decreto diveniva esecutivo. Sulla base di questoade TBG notificava in data 13 luglio
2007 atto di precetto contro la Societa che in @ataarzo 2008 provvedeva a pagare Euro
10.811.

In data 14 maggio 2008 TBG richiedeva contro lai&acun secondo decreto ingiuntivo
per Euro 902.933 oltre spese del procedimento peo R.175 e cosi per un totale di Euro
905.105.

La Societa ha proposto opposizione al suddettoedeced in data 30 luglio 2010 ha
raggiunto una transazione giudiziale con TBG, mettida quale TBG ha rinunciato agli
interessi maturati sul capitale dovuto di Euro 933. a partire dal 1 novembre 2004 e
Sintesi si € obbliga a pagare il suddetto impontgétte rate mensili di Euro 128.990 cad. a
partire dal 1 settembre 2010. Il credito di TBGimanominali Euro 902.932,97 e stato poi
acquistato, a determinate condizioni, da Bhn Sche si & impegnata a perfezionare tale
acquisto attraverso sette singoli contratti di oaes, di cui il primo regolarmente
perfezionato. Poiché bhn non ha completato i swgieesontratti di cessione del credito
con TBG, il contratto quadro di cessione tra gbssi € da intendersi ora risolto; d'altra
parte la Societa non ha pagato le rate della traosa giudiziale, TBG potrebbe agire in
via monitoria verso la societa per ottenere il pagato del proprio residuo credito. Sono
tuttavia in corso trattative tra la Societa e TB& [a definizione della posizione debitoria.

La Societa, a fronte delle suddette garanzie, aveitanuto a sua volta, nel corso
dell’esercizio 2004, una lettera di garanzia datgaella ex controllante SMI Srl per un
ammontare massimo pari al 50% di quanto garantttadsocieta.

L'importo complessivamente accantonato dalla Sacietfronte delle suddette garanzie
rilasciate e pari, alla data del 31 dicembre 20dd Euro 827 migliaia riclassificati tra gli
altri debiti correnti per la societa TBG.

In data 16 novembre 2011 TBG ha notificato alla i8@c un atto di precetto per il
complessivo importo di Euro 821.945,43 oltre alada di registro e alle spese successive
occorrende. Attualmente sono in corso delle trattaton la controparte per la definizione
bonaria della controversia.

Garanzie prestate nell'interesse di RPX Ambiente &l.

In data 13 ottobre 2008 la Societa ha rilasciatdfawore di un istituto di credito una
garanzia con riferimento agli affidamenti per coegdivi Euro 2.250 migliaia messi a
disposizione di RPX Ambiente S.r.l., a quel temptefamente controllata dalla societa,
dalla stessa banca affidataria.

Gli affidamenti oggetto della garanzia sono: (iy peiro 750 migliaia con validita a revoca,
utilizzabile sotto forma di anticipi su fatture,tempi su accrediti sbf, apertura di credito a
fronte di prestazioni all'incasso e (ii) per EurocQ0 migliaia per un mutuo fondiario
validita della durata di 60 mesi garantito da ipatesullo stabilimento produttivo sito in
San Daniele Po (CR), destinato al finanziamentolidewestimenti a supporto del
potenziamento della capacita produttiva e dell’arderoamento del processo produttivo.
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La garanzia prevede espressamente che nel casaiiilacSocieta ceda la propria
partecipazione in RPX Ambiente S.r.l. e, comungue¢aso di mancato adempimento da
parte di RPX Ambiente S.r.l. alle obbligazioni assu nei confronti della banca in
dipendenza dell’affidamento, la societa sara olgltéiga rimborsare a prima richiesta alla
banca I'intero ammontare dell’esposizione all’epesstente per capitale, interessi e spese.

L’'importo massimo di detta garanzia é stato fissatBuro 2.250 migliaia.

Con il contratto di cessione di RPX Ambiente Sstipulato il 4 agosto 2011 la societa ha
ceduto a Finam S.r.l. il 100% del capitale socipbg un corrispettivo pari ad Euro 10
migliaia.

Nellambito del suddetto contratto di cessione, &m S.r.l. ha assunto I'obbligo di
manlevare la societda dagli obblighi assunti in zelae al mutuo contratto da RPX
Ambiente S.r.l. per l'acquisto dellimmobile soaal corrispondentemente gravato da
ipoteca a garanzia, cosi come da eventuali altppeigmi assunti nell'interesse della
medesima RPX Ambiente S.r.l..

Alla data del presente bilancio la banca non haiesto il rimborso dell’esposizione
esistente a seguito della cessione delle quotePdi Rmbiente S.r.l. a Finam S.r.l.. Inoltre,
la societa non & a conoscenza di inadempimentPX Rmbiente S.r.l. in relazione ai quali
potrebbe operare la garanzia prestata dalla societa

Nonostante I'impegno di manleva assunto da Finam. $iei confronti della Societa, non
puo escludersi a priori la possibilita che quesioh possa essere destinataria di richieste
di pagamento dalla banca a seguito dell’escussi@tie garanzia prestata nell'interesse di
RPX Ambiente S.r.l. e che, in caso di inadempimedtoFinam al proprio obbligo di
manleva, la Societa sia costretta a corrispondgrengorti richiesti fino ad un massimo di
Euro 2.250 migliaia con conseguenti effetti negatsulla situazione patrimoniale,
economica e finanziaria della societa.

Impegni

In data 29 dicembre 2009 la Societa ha stipulatcamtratto di locazione per la nuova sede
legale in Via Solferino, 7 Milano. La locazione aJva durata di sei anni con decorrenza dal 1
marzo 2010 al 28 febbraio 2016, il canone é paka 150 migliaia per anno. La Societa avra
comunqgue la facolta di recedere anticipatamenteatdtatto a partire dal 1 settembre 2012.

Nel seguito vengono evidenziati i canoni a scadere:

Entro 1 anno 150
Dalab5anni 625
Oltre 5 anni -
Totale 775

Aggiornamento sui principali contenziosi legali dda Societd e sulle possibili passivita
potenziali

Di seguito si riporta la descrizione dei procedithagiudiziari, ammnistrativi o arbitrali nei
confronti della Societa che sono pendenti o ctetm comunque stati nei dodici mesi precedenti
tale data, che possono avere o abbiano avuto oehtes passato rilevabili ripercussioni sulla
situazione finanziaria o la redditivita della Sadaie

La Societa ha valutato le potenziali passivita pb#ebbero derivare dalle vertenze giudiziarie
pendenti in capo alla stessa ritenendo non necesger la maggior parte dei procedimenti,
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costituire un apposito fondo rischi in quanto #chio di soccombenza in sede giudiziaria e il
conseguente obbligo di pagamento non é ritenutioaite, salvo ove diversamente indicato.

Procedimento instaurato da Aesse S.r.l.

In data 5 luglio 2006 Aesse S.r.l. ha notificate &8ocieta un atto di citazione con cui chiedeva la
condanna della Societa al pagamento di Euro 700amaia titolo di corrispettivo dell’acquisto
del marchio “Alchera Strategic Vision” oggetto dabizione concessa da Aesse S.r.l. ad Alchera
S.r.l., che sarebbe stata esercitata dalla Societea di fatto senza procurare il pagamento del
prezzo da parte della ex controllata, nonché ®tdorisarcimento del danno arrecato al marchio
dall’associazione al fallimento di Alchera S.r.l..

La Societa ha chiesto il rigetto della domanda geenza di legittimazione di Aesse S.r.l.,
sostenendo inoltre di non essere mai stata partdratuale né di aver tenuto alcun
comportamento illegittimo verso la sua ex conttallaAll'udienza tenutasi in data 20 settembre
2007 il giudice si € riservato di decidere sulkanze istruttorie formulate da Aesse, istanze alla
cui ammissione la Societa si € opposta formulaadsya volta, istanze di prova contraria. Con
ordinanza del 21 - 24 settembre 2007, il Giudic@ggliendo la riserva, rigettava le istanze
istruttorie, in quanto ritenute irrilevanti ai fidel giudizio, e dunque ritenuta la causa matura pe
la decisione, aveva fissato l'udienza per la pesigne delle conclusioni per il giorno 4 dicembre
2008. In tale udienza, causa assenza per matelit&iudice, l'udienza di precisazione delle
conclusioni € stata rinviata al 27 settembre 2@té,9.30 ed in seguito differita all’11 ottobre
2011. In relazione a tale contenzioso la Societah®ritenuto necessario costituire un apposito
fondo rischi in quanto ritiene non probabile ilchg di soccombenza in sede giudiziaria e il
conseguente obbligo di pagamento.

La causa é attualmente trattenuta in decisione.
Procedimento instaurato dall’ Agenzia delle Entrate

In data 12 aprile 2007 e stata notificata alla &acuna cartella esattoriale relativa ai periodi di
imposta 2002 e 2003, per I'importo complessivo alide2.984.644, derivante in gran parte da un
debito IVA risalente all’anno 2002. In data 28 miagg007 la Societa ha presentato ricorso alla
Commissione Tributaria Provinciale di Milano chiade I'annullamento della cartella esattoriale
in quanto illegittima. In data 18 dicembre 200TClammissione ha respinto I'istanza e pertanto la
Societa ha chiesto ed ottenuto la rateizzazion@ndgbrto. Si precisa che l'intero importo della
cartella esattoriale, comprensivo degli oneri asgesalla data del 31 dicembre 2007, & gia
riflesso come debito nel bilancio al 31 dicembr®20in data 16 dicembre 2008 la Societa ha
proposto appello avanti la Commissione TributarggiBnale la quale ha confermato la sentenza
di primo grado. Successivamente, non avendo lae&oaitenuto di proporre ricorso per
Cassazione, é stata chiesta la rateizzazione bd#la controparte; il debito residuo ammonta
ad Euro 198.185. Si precisa che la Societa ha tifrdh citato debito residuo attraverso la
costituzione di un deposito vincolato in favorel'dglenzia delle Entrate per un importo di Euro
208.973.

Procedimento instaurato da TBG

In data 14 maggio 2008 TBG ha notificato alla Stxien decreto ingiuntivo per Euro
902.933 oltre spese del procedimento per Euro 2€1@asi per un totale di Euro 905.105.

In data 30 luglio 2010 la Societa ha raggiunto urensazione giudiziale con TBG,

mediante la quale TBG ha rinunciato agli interessiturati sul capitale dovuto di Euro

902.933 a partire dal 01.11.2004 e la Societa’ @bleligata a pagare il suddetto importo in
sette rate mensili di Euro 128.990 ciascuna a madeal 1 settembre 2010. Il credito di

TBG pari a nominali Euro 902.933 é stato poi actqus da Bhn S.r.l. che si & impegnata a
perfezionare tale acquisto attraverso sette singofitratti di cessione, dei quali solo il

primo é stato regolarmente eseguito.
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In data 16 novembre 2011 TBG ha notificato alla iS@c un atto di precetto per |l
complessivo importo di Euro 821.945 oltre alla tash registro e alle spese successive
occorrende.

Attualmente sono in corso delle trattative condatcoparte per la definizione bonaria della
controversia.

Procedimenti pendenti con RSM lItaly S.p.A.

Nel mese di ottobre 2011 RSM ltaly S.p.A. ha ristdealla Societa il pagamento del complessivo
importo di Euro 121.385, sulla base di fatture,r@nte di onorari professionali per presunta
attivitd consulenziale svolta nei confronti dellac®ta, in particolare afferente I'esame dei
prospetti consolidati relativi all’affitto di ramazienda di RPX Ambiente S.r.l..

Nel mese di novembre 2011 la Societa ha notificdl® controparte un atto di citazione in
prevenzione al fine di contestare le pretese @adivanzate da quest'ultima. La prima udienza
del procedimento e fissata per il giorno 20 lugid 2 avanti al Tribunale di Milano.

Il credito originerebbe da due contratti sottosicriispettivamente, in data 21 marzo e 24 maggio
2011 aventi ad oggetto, il primo I'esame dei Praspro-forma relativi all'operazione di affitto
di ramo d’'azienda riguardante la ex controllata R&Kbiente S.r.l. ed, il secondo, I'esame dei
Prospetti Pro-forma relativi alloperazione di dese della partecipazione riguardante la
partecipata AQ Tech S.p.A..

In data 24 gennaio 2012 RSM ltaly S.p.A. ha ndtificalla Societa un decreto ingiuntivo per il

complessivo importo di Euro 212.135 oltre interesspese di giudizio. Il decreto ingiuntivo era

stato richiesto, da parte ricorrente, munito digltanula di provvisoria esecutivita, che non é stata
concessa dal Giudice.

Procedimento instaurato dalla PricewaterhouseCospip.A.

In data 28 aprile 2011 PricewaterhouseCoopers ShmAnotificato alla Societa un ricorso per
ingiunzione di pagamento per I'importo di Euro 30Rjliaia, con riferimento alle attivita svolte
dalla medesima avuto riguardo: i) ai Prospetti frasa relativi alle operazioni straordinarie
intraprese dalla Societa; ii) al rilascio dei parmdir congruita relativi ai connessi aumenti di
capitale; e iii) all'integrazione dei compensi tela alla revisione contabile della Societa
relativamente ai bilanci precedenti.

Si precisa, altresi, che la societa di revisionemedesimo provvedimento ha avanzato una
richiesta di onorari per ulteriori Euro 1.000 mig#i, a fronte di accantonamenti prudenziali
effettuati dalla Societa per Euro 731 migliaia ftesa di ulteriori verifiche in merito alla validit
ed alla quantificazione di un eventuale credito Ined confronti, con riferimento alle attivita
svolte dalla medesima avuto riguardo: i) ai praspetntabili pro-forma relativi alle operazioni
straordinarie intraprese dalla Societa nel cordibedercizio; ii) al rilascio dei pareri di congtai
relativi ai connessi aumenti di capitale; e iiijiategrazione dei compensi relativi alla revisione
contabile della Societa relativamente ai bilaneicedenti.

Tenuto conto, da un lato, della circostanza ch@daetta richiesta appare largamente eccedente i
corrispettivi originariamente stimati e quelli dsposti alla stessa PricewaterhouseCoopers
S.p.A. in relazione ad incarichi similari e, ddlifa, che la Societa ha contestato le modalita di
esecuzione delle predette attivita, si segnala lehdecisioni assunte prudenzialmente dalla
Societd non rappresentano, neanche implicitamemtericonoscimento di un altrui diritto e
potranno essere oggetto di variazione nell’ambéiosdccessivi documenti contabili ove venisse
verificata I'insussistenza di pretese della sodit@visione.

Alla prima udienza del 30 novembre 2011 il Giudice riservato la decisione sulla concessione
0 meno della provvisoria esecuzione del decretimimiyo.
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Procedimento instaurato da KON S.p.A.

In data 9 giugno 2011 la societa KON S.p.A. haificato alla Societa un decreto ingiuntivo per
importo di Euro 214.028,64, oltre IVA, interesei spese maturate, a fronte di prestazioni
professionali rese da Kon S.p.A. in favore dellxi&a. La Societd ha proposto opposizione
avverso tale ingiunzione di pagamento e la primanma € fissata per il giorno 21 marzo 2012.

Procedimento instaurato da Studio Alfa

In data 17 ottobre 2011 lo Studio Alfa ha notifcalla Societa decreto ingiuntivo per I'importo
di Euro 191.760, oltre interessi e spese del giadlza Societa ha proposto opposizione avverso
tale ingiunzione citando controparte avanti il Tilale di Milano per il giorno 30 maggio 2012.

Procedimenti pendenti tra la Societa e Global Masragnt Group

Nel mese di luglio 2011 la Societa ha notificatoaito di citazione alla Global Management
Group, al fine di contestare la pretesa avanzatgueat'ultima per prestazioni professionali di
Euro 135 migliaia. Il giudizio € pendente avantiTiibunale di Milano e la prima udienza é
fissata per il giorno 22 marzo 2012.

In data 4 ottobre 2011 Global Management Groupdtificato alla Societa un decreto ingiuntivo
per un importo complessivo di Euro 112 migliaia. $acieta ha proposto opposizione avverso
tale decreto ingiuntivo con prima udienza fissatril5 luglio 2012.

Procedimento instaurato da Fabrizio Capponi

In data 14 dicembre 2011 il dott. Fabrizio Capperiamministratore della societa, ha notificato
alla Societa ingiunzione di pagamento per un ingpditEuro 47.419, oltre interessi e spese di
giudizio, a fronte dell'attivita svolta dal medesinmn favore della Societa, nella predetta qualita.
La Societa ha proposto opposizione avverso taletiemgiuntivo.

Procedimenti pendenti tra la Societa e Funaro & €dC.

In data 27 ottobre 2011 Funaro & Co. P.C. ha mati6 alla Societa un atto di pignoramento
presso terzi per il complessivo importo di Euro38d. La posizione origina da un decreto

ingiuntivo provvisoriamente esecutivo notificatdaaSocieta con la quale Funaro & Co ha
richiesto il pagamento della somma di USD 27.9E6Societa ha proposto opposizione avverso
tale decreto ingiuntivo avanti al Tribunale di Mitae la prossima udienza é fissata per il giorno
9 maggio 2012. Nel mese di settembre 2011 la Sotietnotificato alla controparte un atto di

citazione al fine di contestare le pretese creiditavanzate da quest'ultima. La prima udienza del
procedimento e fissata per il giorno 7 maggio 2&i2nti al Tribunale di Milano.

Procedimento instaurato da Tavellin Luigi di TavelGiuseppe & C. S.n.c.

In data 9 agosto 2011 Tavellin Luigi di Tavellinueppe & C. S.n.c. ha notificato alla Societa
un atto di pignoramento presso terzi per il comg@simporto di Euro 101.443 . La posizione

origina da un intervenuto accollo della Societéawvore di RPX Ambiente S.r.l. Il pignoramento

e risultato parzialmente capiente per Euro 28.216.

Procedimento instaurato da Docfin S.r.l.

In data 18 novembre 2011 Docfin S.r.l. ha notificalla Societa ingiunzione di pagamento per
'importo di Euro 72.000. Si precisa che il creda@mionato dalla controparte trarrebbe origine
dall’accollo spontaneo effettuato dalla Societéaeofe di RPX Ambiente S.r.l., obbligata nei

confronti della Docfin S.r.l.. La Societa ha projfgospposizione avverso tale decreto ingiuntivo
avanti il Tribunale di Milano, con prima udienzadata per il giorno 3 luglio 2012.

Procedimento instaurato da Bhn S.r.l.

In data 19 gennaio 2012 Bhn S.r.l. ha notificatta @ocieta ingiunzione di pagamento
provvisoriamente esecutiva, e atto di precetto,ilpgmplessivo importo di Euro 114.453, oltre
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interessi e spese, connesso al contenzioso con stP@ descritto. La Societa si costituira in
giudizio facendo opposizione avverso il decreta prbvvisoria esecutivita dello stesso.

Procedimento instaurato da A. Manzoni & C. S.p.A.

In data 20 gennaio 2012 la A. Manzoni & C. S.p.A motificato alla societad un decreto
ingiuntivo, per l'importo di Euro 45.932 oltre iméssi e spese di giudizio. Tale debito
originerebbe dalla prestazione effettuata datlarrente, che € una concessionaria esclusiva di
pubblicita, nei confronti di Sintesi S.p.A aventgé aggetto alcune pubblicazioni sulla testata
giornalistica “La Repubblica”.

Procedimento instaurato da Deloitte Financial AdwsS.p.A.

In data 30 gennaio 2012 Deloitte Financial AdwsBrp.A. ha notificato alla Societa un atto di
precetto per il complessivo importo di Euro 198.521la data del presente bilancio sono
pendenti trattative per addivenire alla bonariind@®ne della controversia.

Procedimenti pendenti tra la Societa e Luigi Robérerrara

Nel mese di dicembre 2011 la Societa ha notifieaRoberto Ferrara, ex consulente fiscale della
Societa, atto di citazione per contestare le peeteeditorie avanzate dallo stesso per asserite
prestazioni professionali rese in favore della 8@ciammontanti a complessivi Euro 25 migliaia
oltre IVA e ritenute fiscali. La prima udienza édata avanti al Tribunale di Milano per il giorno
20 luglio 2012. In data 24 gennaio 2012 il dottigitrRoberto Ferrara ha notificato alla societa un
decreto ingiuntivo provvisoriamente esecutivo paromplessivo importo di Euro 31.460 oltre
interessi e spese di giudizio a titolo di prestazprofessionali rese in favore della Societa.

Procedimento instaurato nei confronti degli ex amstratori esecutivi, dottori Marco Prete e
Maria Cristina Fragni.

Con atto di citazione notificato in data 20 genn2@i2 la Societa ha promosso nei confronti

degli ex amministratori esecutivi, dottori Marccefer (ex Presidente ed Amministratore Delegato
della Societa) e Maria Cristina Fragni (ex Consiglicon deleghe nonché Dirigente preposto alla
redazione dei documenti contabili e societari d8lteieta), un’azione di responsabilita ex art.

2393 del Codice Civile con fissazione della prindéenza per il giorno 23 aprile 2012.

Tale azione é stata promossa dalla societa vessandicati soggetti al fine di contestare loro la
sussistenza di gravi irregolarita gestionali irar#ne ad alcune operazioni poste in essere dai
due convenuti tra il novembre 2008 e I'ottobre 20&@ in particolare: (i) il contratto di
consulenza tra la Societa e BHN; (ii) I’Accordo Idvestimento relativo all’acquisizione del
controllo del gruppo AQ Tech; (iii) 'acquisiziongel 100% del capitale sociale di Yorkville
Advisors, LLC e delle quote di partecipazione (dosolo diritti patrimoniali) in Yorkville
Advisors GP, LLC.

Si precisa che tali gravi irregolarita sono stajgedto di censura anche da parte della Consob, la
guale in data 20 dicembre 2010 aveva depositasspia Cancelleria del Tribunale di Milano un
ricorso ex art. 152 TUF e 2409 del Codice Civilmlizzato all’adozione dei provvedimenti
previsti dal medesimo articolo per mancata soraegh da parte dei sindaci in presenza di gravi
irregolarita nella gestione compiute dagli ex amstiatori esecutivi sopra citati. Si precisa
altresi che il procedimento promosso da Consobhagmotuto svolgersi compiutamente, e non si
e cosi giunti ad un provvedimento da parte del undde di Milano, perché a seguito della
sostituzione di tutti i membri sia dell’organo dintrollo sia dell’organo amministrativo in carica
all'epoca dei fatti il Tribunale di Milano, in dat20 dicembre 2011, ha dichiarato estinto il
procedimento per cessata “materia del contendere”.

La societa ha altresi contestato ai signori Prefi@agni una non corretta gestione dei rapporti
intrattenuti con la societa di revisione PricewabeseCoopers S.p.A. che hanno cagionato,
anch’essi, notevoli danni alla Societa consistemiincipalmente, nella pretesa di una somma
abnorme, pari ad Euro 1.640 migliaia circa per riss®mpensi ulteriori, da essa maturati nel
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2009-2010, rispetto al compenso annuo di Euro 89dsliberato dal’Assemblea e pagato dalla
Societa.

Infine si precisa che la societa con la promosganazha formulato, nei confronti dei convenuti,
una richiesta di condanna al risarcimento dei daanhiti e subendi dalla stessa per un ammontare
di Euro 4.500 migliaia oltre interessi legali e gy danno ex art. 1224 del Codice Civile dalla
data del dovuto fino al saldo.

Procedimento instaurato verso lo studio legale CBA.

La Societa ha notificato allo Studio legale CBAatto di citazione al fine di ottenere il rigetto
della pretesa creditoria avanzata da tale studim@mente ad Euro 62 migliaia. Il giudizio é
pendente avanti al Tribunale di Milano con primé&unda fissata per il giorno 24 aprile 2012.

Procedimento instaurato verso i signori Meroni Sggo Cimmarrusti.

Nel mese di novembre 2011 la Societa ha notificatatto di citazione ai signori Gianfranco
Meroni, Edda Specchio e Maria Concetta CimmarresgtiSindaci della Societa, in contestazione
delle pretese creditorie avanzate dalle stesse glpéncarichi svolti in qualita di componenti
dell’organo di controllo, per complessivi Euro 230. La prima udienza é fissata, avanti al
Tribunale di Milano, per il giorno 29 giugno 2012.

Procedimento instaurato verso Isabella Lamera.

In data 26 settembre 2011, la dott.ssa Isabelleetanex consulente della Societa ha chiesto alla
Societa il pagamento dell'importo di Euro 33.49%@nte di prestazioni professionali rese in
favore della Societa. La Societa, contestandodlaiesta di pagamento avanzata dalla dott.ssa
Lamera, ha notificato alla stessa atto di citazioore prima udienza fissata per il giorno 8 maggio
2012 davanti al Tribunale di Milano.

Procedimento instaurato verso Classpi S.p.A.

Nel mese di dicembre 2011 la Societd ha notificat&lasspi S.p.A. atto di citazione in
contestazione delle pretese creditorie avanzatiea datssa, a fronte dell’asserita intervenuta
vendita di spazi pubblicitari su quotidiani di se¢ ammontanti a complessivi Euro 16.272 VA
inclusa. La prima udienza é fissata avanti alumdle di Milano per il giorno 20 luglio 2012.

Procedimento instaurato verso Paolo Beccari

Nel mese di novembre 2011 la Societa ha notifioatatto di citazione a Paolo Beccari, nella sua
gualita di titolare della ditta individuale denoraia “Studio Pini”, in contestazione delle pretese
creditorie avanzate dallo stesso a fronte delldizezezione di una campagna pubblicitaria a
mezzo stampa denominata “Be Attentive” ammontamtm@plessivi Euro 80 migliaia oltre IVA
ed interessi. La prima udienza e fissata avaniirisunale di Milano per il giorno 29 giugno
2012.

Procedimento instaurato verso Dart France.

Detto procedimento é stato promosso nel 2008 &MA Industraile S.p.A., assorbito poi dalla
Societa, tramite una domanda di decreto ingiunthe e stata accolta dal Presidente del
Tribunale di commercio di GAP. Il credito vantatalld Societa nei confronti di Dart France
ammonta ad Euro 200 migliaia circa ed origina danoato pagamento di merce, sacchi,
regolarmente consegnata. In data 1° ottobre 20tOHPance é stata condannata dal Tribunal de
Commerce de GAP a pagare alla Societa I'importaasajtato. Avverso tale decisione Dart
France ha proposto appello, pertanto, alla datprésiente bilancio, la causa € pendente avanti la
Corte d’Appello di Grenoble e la decisione dovrebttervenire nel corso dell'anno 2012.
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XIll. Compensi corrisposti ai componenti degli organi damministrazione e di controllo

Compensi corrisposti ai componenti degli organadiministrazione

Il Consiglio di Amministrazione del 14 maggio 208 ripartito un emolumento annuale lordo

pari a Euro 230 migliaia.

Sulla base della suddetta delibera, sono statidiégue/o accantonati per I'esercizio 2011 i

seguenti importi per ciascun esponente del CoosifjlAmministrazione (in unita di euro).

Periodo per Emolumenti per
Carica Cui & stata Scadenza - P Altri
Nome e Cognome . . . la carica nella .
ricoperta ricopertala | della carica Cs compensi
. Societa
carica
Mark Anthony Angelo Vice Presidente 01/01/2011 | Carica cessat 25.808
06/06/2011
Gerald Eicke Amministratore 01/01/2011 | Carica cessat 28.274
21/06/2011
David Gonzalez Amministratofe 01/01/2011 | Carica cessat 28.274
21/06/2011
Mattehw Beckman Amministratore 01/01/2011 | Carica cessat 28.274
21/06/2011
Marco Prete Presidente 01/01/201j1Carica cessat 113.425
03/10/2011
Maria Cristina Fragni Amministratorfe 01/01/2011 | Carica cessat 113.425
03/10/2011
Enrico Valdani Amministratore 01/01/2011 | Carica cessat 52.932
03/10/2011
Fabio Malanchini Amministratore 01/01/2011 | Carica cessat 52.932
03/10/2011
Michael Rosselli Amministratore 01/01/2011 | Carica cessat 55.562
08/11/2011
Corrado Coen Amministratore 06/06/2011 | Data approv. 69.066
31/12/2011 bilancio
31/12/2012
Andrea Tempofosco Vice Presidente21/06/2011 | Data approv. 8.758
31/12/2011 bilancio
31/12/2012
Rino Garbetta Amministratore| 21/06/2011 | Data approv. 5.288
31/12/2011 bilancio
31/12/2012
Paolo Buona Amministratore| 21/06/2011 | Data approv. 5.288
31/12/2011 bilancio
31/12/2012
Mario Lugli Presidente 03/11/2011 Data approv. 6.667
31/12/2011 bilancio
31/12/2012
Elisa Faccigy Amministratorel 03/11/2011 | Data approv. 833
31/12/2011 bilancio
31/12/2012
Daniela Concariy Amministratore  03/11/2011 | Carica cessat 1.667
22/12/2011
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Elena Nembrini+ Amministratorg 22/12/2011 | Data approv. -
31/12/2011 bilancio
31/12/2012
Totale 596.473

(*) Amministratore indipendente

Nell'esercizio 2011 non sono stati erogati in favalel Consiglio di Amministrazione benefici
non monetari, bonus e altri incentivi e compensi.

La Societa non ha piani di stock-option in essere.

Compensi corrisposti ai componenti degli organcaintrollo

Collegio sindacale

Per il compenso del Collegio sindacale, la Sodiet&orrisposto il dovuto sulla base dei minimi
tabellari previsti, come da delibera dellAssemialegli azionisti della Societa del 23 aprile 2010.

Sulla base delle suddette delibere, sono statidédque/o accantonati per I'esercizio 2011 i
seguenti importi per ciascun esponente del Collsigidacale (in unita di euro).

Periodo per cui Emolumenti per la
L : Scadenza della )
Nome e Cognome| Carica ricoperta| stata ricoperta la carica carica nella
carica Societa
Raffaele Grimaldi Presidente 29/03/2011 Carica cessata 80.434
22/12/2011
Carla Gatti Presidente 22/12/2011 Data approv. -
31/12/2011 bilancio 31/12/2012
Carola Colombo Sindaco Effettivg 30/03/2011 Carica cessata 20.496
29/06/2011
Fabio Mascherpa Sindaco Effettivp 30/03/2011 Carica cessata 28.649
29/06/2011
Luciano Godoli Sindaco Effettivo, 29/06/2011 Data approv. 38.511
31/12/2011 bilancio 31/12/2012
Luca Bisignani Sindaco Effettivo 29/06/2011 Data approv. 38.511
31/12/2011 bilancio 31/12/2012
Totale 206.601

XIV. Prospetto dei corrispettivi corrisposti alla socied di revisione

Ai sensi dell’art. 149 duodecies del Regolamentoittemii Consob, il seguente prospetto
evidenzia i corrispettivi di competenza dell’'esei@i2011 e 2010 per attivita di revisione e altri
servizi resi dalla societa PricewaterhouseCoopgr#\Se dalla societa Ria & Partners S.p.A..

In data 22 dicembre 2011 I'’Assemblea ordinariaad8lbcieta ha deliberato di revocare per giusta
causa ai sensi dell’art. 13 del D. Lgs. 39/2010ckirico di revisione legale dei conti conferito a
PricewaterhouseCoopers e di conferire a Ria & Best.p.A. I'incarico di revisione legale del
bilancio consolidato e del bilancio separato dstaieta per gli esercizi 2011-2019 ai sensi degli
artt. 13 e 17 del D. Lgs. 39/2010.

Sulla base delle suddette delibere sono stati dajuie/o accantonati per l'esercizio 2011,
raffrontati con I'esercizio 2010, i seguenti comgiguer le societa di revisione (in unita di euro).
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Causale Totale compensi 2011  Totale compensi 2010
Attivita di revisione contabile 51.500 129.487
Relazione professionale sulla situazione

patrimoniale e sul c/economico consolidat ) 681.000
pro-forma del Gruppo ex art. 71 e 71 bis del '
Regolamento Consob

Totale 51.500 810.487

Milano, 04 aprile 2012

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Vice Presidente
Andrea Tempofosco
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Attestazione del bilancio d’esercizio ai sensi dall. 81-ter del Regolamento Consob n.
11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazdntegrazioni

1.

| sottoscritti Andrea Tempofosco, Vice Presidemtédntonio Gallo Dirigente Preposto,
della SINTESI SOCIETA’ DI INVESTIMENTI E PARTECIPAIDNI S.p.A. attestano,

tenuto anche conto di quanto previsto dall'art. -b&} commi 3 e 4, del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58:

» l'adeguatezza in relazione alle caratteristichéidgiresa e
» ['effettiva applicazione,

delle procedure amministrative e contabili perdenfazione del bilancio di esercizio nel
corso del periodo 1 gennaio 2011 — 31 dicembre 2011

Si attesta, inoltre, che
2.1 Il bilancio d’esercizio:

a. e redatto in conformita ai principi contabili inteizionali applicabili riconosciuti
nella Comunita europea ai sensi del regolamento) (G€E 1606/2002 del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 19 luglioZ

b. corrisponde alle risultanze dei libri e delle gari¢ contabili;

c. € idoneo a fornire una rappresentazione veritiereormetta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’emiteestdell'insieme delle imprese
incluse nel consolidamento.

2.2 La relazione sulla gestione comprende un’sinatiendibile del’andamento e del
risultato della gestione, nonché della situaziom#'amittente e dell’insieme delle
imprese incluse nel consolidamento, unitamente ddiscrizione dei principali rischi e
incertezze cui sono esposti.

Milano, 04 aprile 2012

Il Vice Presidente Il Dirigente Preposto attdazione
del Consiglio di Amministrazione dei documhecontabili societari
Andrea Tempofosco Antonio Gallo
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Informazioni ai sensi dell’art. 114 del D. Lgs. N. 58/1998

I1 24 maggio 2012 Consob ha richiesto al Consiglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale
della Societa di fornire nel corso dell’ Assemblea degli Azionisti di Sintesi Societa di Investimenti
e Partecipazioni S.p.A., convocata per il giorno 29 maggio 2012 in prima convocazione e,
occorrendo, per il giorno 30 maggio 2012 in seconda convocazione, avente ad oggetto
I’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2011, informazioni ai sensi dell’art. 114 del
D. Lgs. n. 58/1998. La stessa Consob ha inoltre richiesto che l’informativa della Societa,
unitamente alle richieste inviate dall’Autorita, fossero rese note nel corso della suddetta
Assemblea, riportate in allegato rispettivamente nella Relazione finanziaria annuale e nella
Relazione del Collegio Sindacale, nonché presenti nel comunicato stampa diffuso al termine
dell’Assemblea stessa.

Pertanto le richieste di Consob ai sensi dell’art. 114 del D.Lgs. 58/1998 e le informazioni rese
dagli organi di amministrazione e di controllo della Societa vengono allegate rispettivamente alla
Relazione finanziaria annuale 2011 e alla Relazione del Collegio Sindacale, nonché riportate nel
comunicato stampa diffuso al termine dell’ Assemblea stessa.

RICHIESTE AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

1) Con riferimento al tema della continuita aziendale: (i) aggiornamenti in merito
all’eseguibilita dell’aumento di capitale deliberato dall’Assemblea straordinaria di codesta
Societa in data 3 novembre 2011, per 'importo complessivo massimo di 30 milioni di Euro da
effettuarsi entro il 30 giugno 2012, nonché le eventuali ulteriori iniziative che codesta Societa
intende porre in essere al fine di far fronte alla situazione di cui all’art. 2447 del codice civile,
menzionata nella relazione del Collegio Sindacale, e al reperimento dell’importo di 1,25
milioni di Euro che rappresenta il fabbisogno finanziario minino considerato necessario per
garantire la continuita aziendale; (ii) specificare quanto riportato nella relazione degli
amministratori al bilancio in merito al fatto che, con riferimento al Prestito Obbligazionario
Convertibile (POC) “non vi é certezza in ordine alla sua emissione e all importo massimo per
il quale detto POC potra essere eventualmente emesso e sottoscritto”, nonché le eventuali
condizioni a cui e subordinato l'impegno da parte del socio di maggioranza AC Holding S.r.1.
a sottoscriverlo fino all’importo massimo di 5 milioni di euro.

Con riferimento al tema della continuita aziendale, si specifica che in data 25 maggio 2012 il
Consiglio di Amministrazione della Societa ha provveduto a convocare I’Assemblea degli
Azionisti di Sintesi S.p.A. per il giorno 25 giugno 2012, in prima convocazione, ed occorrendo
per il giorno 26 giugno 2012, in seconda convocazione, e per il giorno 27 giugno 2012, in
terza convocazione, per la proposta di proroga del termine di sottoscrizione dell’aumento di
capitale sociale scindibile di massimi Euro 30.905.000 (incluso di sovrapprezzo), da effettuare
mediante emissione di n. 137.355.500 azioni ordinarie senza valore nominale, godimento
regolare, deliberato dall’Assemblea degli Azionisti del 3 novembre 2011.

Con riferimento al reperimento dell’importo di Euro 1,25 milioni, che rappresenta il
fabbisogno finanziario minino per garantire la continuita aziendale, la Societa auspica di poter
reperire detto importo dal mercato con il prospettato aumento di capitale sociale.

Con riferimento al Prestito Obbligazionario Convertibile (POC) si specifica che il socio A.C.
Holding S.r.1. si ¢ reso disponibile a supportare i nuovi investimenti fino all’importo massimo
di Euro 5 milioni, importo gia comprensivo di Euro 1,71 milioni gia versati in conto futuro
sottoscrizione POC.
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2)

Tale impegno da parte di A.C. Holding S.r.I. ¢ subordinato al verificarsi di tutte le condizioni
che rendono possibile I’emissione del POC, in coerenza con le previsioni di legge e di
regolamenti applicabili, e alla circostanza che la conversione del POC sottoscritto non abbia
come conseguenza I’obbligo di OPA da parte di A.C. Holding S.r.I. sulle azioni di Sintesi.

Si ritiene, pertanto, che le condizioni attuali della Societa, in termini di capitale sociale e di
indebitamento, sono tali da limitare fortemente I’utilizzo del POC e quindi della sua efficacia
nel risollevare le sorti della Societa.

Gli Amministratori ritengono che sussistano le condizioni minime per garantire la continuita
aziendale della Societa fino al 31 ottobre 2012, in attesa che il prospettato aumento di capitale
possa essere portato a conclusione.

Considerazioni in merito a quanto riportato dalla Societa di revisione e dal Collegio
Sindacale nelle proprie relazioni al bilancio di codesta Societa circa la valutazione della
partecipazione in Investimenti e Sviluppo S.p.A. ed in particolare il mancato ottenimento di
“elementi probativi sufficienti ed adeguati a supportare le stime poste a base dell’ impairment
test sviluppato dagli amministratori”.

La Societa rende noto che nel corso del mese di gennaio 2012 ha incaricato lo Studio Prof.
Luigi Guatri di svolgere un impairment test (ai sensi dello IAS 36 “Impairment of assets’) con
riferimento al valore della partecipazione di controllo di Sintesi detenuta in Investimenti e
Sviluppo S.p.A. (di seguito anche “Investimenti e Sviluppo” o “IES”) alla data del 31
dicembre 2011. Il predetto impairment test ¢ stato condotto determinando il “fair value dedotti
1 costi di vendita” della partecipazione di controllo in Investimenti e Sviluppo che ¢ stato
ragionevolmente stimato riesprimendo il valore dei singoli investimenti (qualunque sia la loro
natura) da IES realizzati (o in fase di realizzazione).

In particolare il principio contabile IAS 36 “Impairment of Assets” prescrive le procedure che
un’impresa deve seguire al fine di verificare che le proprie attivita non siano iscritte in bilancio
per un importo non superiore al loro valore recuperabile, definito come il maggiore tra i
corrispondenti “fair value dedotti 1 costi di vendita” e il “valore in uso”.

La stima del “fair value dedotti i costi di vendita” della partecipazione oggetto di impairment
test ¢ stata condotta attraverso i seguenti passaggi principali:

* stima del valore della partecipazione di maggioranza relativa detenuta da Investimenti
e Sviluppo, tramite la controllata Carax S.r.l., nel capitale di Moviemax Media Group
S.p.A,;

* stima del valore della partecipazione di maggioranza che Investimenti e Sviluppo
dovrebbe ottenere una volta che sara completata 1’operazione di acquisizione del
controllo di Profit Group S.p.A., e successiva misurazione della creazione di valore
attesa dalla stessa;

* stima del valore della partecipazione di Investimenti e Sviluppo in Carax S.r.l. con il
modello patrimoniale attraverso la riespressione a valori correnti del valore delle
attivita e passivita. Nel caso specifico, la sola rettifica al patrimonio netto contabile al
31 dicembre 2011 ha riguardato la partecipazione detenuta in Moviemax Media Group
S.p.A,;

* stima del valore della partecipazione di Investimenti e Sviluppo in Ares Investimenti
S.r.l. con il modello patrimoniale attraverso la riespressione a valori correnti delle
attivita e passivita;

e stima del valore di Investimenti e Sviluppo con il modello patrimoniale attraverso la
riespressione a valori correnti delle attivita e passivita.
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La conclusione di detto esercizio di impairment test aggiornato e attestato in data 8 febbraio
2012, ¢ stata che il valore recuperabile (assunto pari al “fair value dedotti i1 costi di vendita”) al
31 dicembre 2011 della partecipazione di controllo (29,971%) di Sintesi in Investimenti e
Sviluppo ¢ compreso tra Euro 5.387 mila e Euro 6.245 mila a fronte di un valore di carico nel
bilancio separato di Sintesi pari Euro 6.000 mila.

La Societa rende noto che ¢ stato svolto un esercizio di impairment test dalla struttura
amministrativa finanziaria resosi necessario a seguito (i) delle significative modifiche nella
struttura dell’operazione Profit originariamente ipotizzata e valutata da parte dello Studio Prof.
Luigi Guatri, (ii) dell’esecuzione da parte di Investimenti e Sviluppo di un aumento di capitale
di Euro 4.994 miglia conclusosi con la sottoscrizione integrale dello stesso e per il quale
Sintesi ha provveduto a corrispondere la propria quota in esecuzione dei diritti d’opzione ad
essa spettanti per un importo pari a Euro 1.498 migliaia e (ii1) dell’incremento della quota di
partecipazione detenuta in Moviemax Media Group S.p.A. per il tramite di Carax S.r.l. dal
20,874% al 24,271%.

L’aggiornamento della stima ¢ stata condotta attraverso i seguenti passaggi principali:

e stima del valore della partecipazione che Investimenti e Sviluppo detiene per il tramite
di Ares Investimenti S.r.l. nella societa Fleming Network S.r.1. che ha sottoscritto un
contratto d’affitto di ramo d’azienda con la societa Profit Group S.p.a., e successiva
misurazione della creazione di valore attesa dalla stessa;

* stima del valore collegato al fatto che la partecipazione di Sintesi in Investimenti e
Sviluppo determina il controllo di fatto su quest’ultima e pertanto ¢ stato valorizzato il
cosiddetto “premio di controllo di societa quotata”;

* stima del valore di taluni progetti di investimento in corso di analisi e trattativa da parte
del management di Investimenti e Sviluppo, le cui principali caratteristiche risultano
essere rappresentate da (a) un investimento equity per complessivi Euro 2 milioni, (b)
utilizzo di una leva finanziaria massima pari al 37,5% dell’investimento, e successiva
misurazione della creazione di valore attesa dalle stesse operazioni di investimento;

e stima del valore di Investimenti e Sviluppo con il modello patrimoniale attraverso la
riespressione a valori correnti delle attivita e passivita. Nel caso specifico, le rettifiche
al patrimonio netto contabile al 31 dicembre 2011 hanno riguardato la riespressione del
valore:

e della partecipazione detenuta in Ares Investimenti S.r.L.;
e dell’immobile in leasing finanziario della societa Investimenti e Sviluppo.

La conclusione di detto esercizio di aggiornamento dell’impairment test, ¢ stato che il valore
della partecipazione di controllo (29,971%) di Sintesi in Investimenti e Sviluppo, alla data di
approvazione della relazione finanziaria ¢ prossimo ad Euro 8 milioni e pertanto vi erano le
condizioni minime per il mantenimento del valore di iscrizione della partecipazione per Euro 6
milioni alla data del 31 dicembre 2011.

E’ da rilevare peraltro come le analisi di sensitivitd mostrino una significativa variabilita del
“valore d’uso” alla variazione dell’andamento delle variabili macroeconomiche non
controllabili che potrebbe determinare, nelle ipotesi “Worst Case” la necessita di svalutazioni.
Al riguardo si conferma che andamenti consuntivi del Gruppo differenti da quelli previsti
nell’esercizio di impairment, la cui realizzazione dipende dall’andamento di variabili esogene
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non controllabili, saranno oggetto di puntuale e costante monitoraggio e valutazione da parte
dell’organo amministrativo.

Considerazioni in merito a quanto riportato dalla societa Moviemax Media Group S.p.A. nel
comunicato stampa del 15 maggio 2012, ed in particolare alla circostanza che “sulla base del
riscontro fornito dai professionisti incaricati, I’organo amministrativo in data odierna ha
ritenuto non sussistere elementi tali da indurre il Consiglio di Amministrazione ad appostare
un fondo rischi” relativamente alle richieste economiche del dimissionario Presidente e
Amministratore Delegato e gli eventuali impatti sul valore della partecipata stessa nei bilanci
di codesta Societa.

Come gia indicato dagli Amministratori della societa Moviemax Media Group Spa, in data 23
aprile 2012 il Dott. Guglielmo Marchetti ha rassegnato le proprie dimissioni da Presidente e da
Consigliere di amministrazione della societa Moviemax Media Group S.p.A. (MMQG)
interrompendo contestualmente il rapporto di lavoro quale direttore generale della medesima.
Sempre in data 23 aprile 2012 il Dott. Giovanni Scrofani ha rassegnato le proprie dimissioni
da dipendente della societa Moviemax Media Group S.p.a. e in data 4 maggio 2012 ha
rassegnato le proprie dimissioni dalla carica di Dirigente preposto alla redazione dei
documenti contabili societari di MMG ai sensi dell’art. 154-bis del TUF.

Per effetto delle dimissioni sopra citate, il Dott Guglielmo Marchetti e il Dott. Giovanni
Scrofani, oltre alle ordinarie competenze connesse alla cessazione del rapporto di lavoro,
hanno richiesto ’applicazione delle condizioni economiche previste dal contratto integrativo
di lavoro sottoscritto in data 23 dicembre 2010.

In particolare il Dott. Marchetti ha richiesto il pagamento:

a) di un importo pari alla somma tra: (i) quattro annualita lorde della retribuzione globale di
fatto corrisposta nell’ambito del rapporto di lavoro e (ii) il quadruplo del totale degli
emolumenti annuali dovuti per la carica di Presidente e Amministratore delegato di MMG,
tenuto conto dell’ultima retribuzione lorda mensile percepita e della media di premi, bonus e
incentivi percepiti nel triennio precedente I’interruzione del rapporto di lavoro;

b) dell’importo di Euro 300.000,00 a titolo di corrispettivo per il patto di non concorrenza
contenuto nel proprio contratto di lavoro.

Inoltre il Dott. Scrofani ha richiesto il pagamento di un’indennitd aggiuntiva dell’importo
lordo equivalente a quattro annualita di retribuzione globale di fatto percepita al momento
della cessazione della carica in aggiunta ad un importo pari al valore commerciale
dell’autovettura aziendale in uso al momento della cessazione del rapporto.

In proposito si evidenzia che la societa Moviemax Media Group S.p.A. ha tempestivamente
avviato — con il supporto dei propri consulenti legali — ogni verifica necessaria ad accertare la
legittimita delle pretese avanzate dal dott. Marchetti e dal dott. Scrofani tanto sotto il profilo
dell’an debeatur, tanto sotto quello del quantum debeatur.

Il riscontro fornito dai professionisti incaricati caratterizza il presunto debito come
quantomeno “possibile” nonostante siano stati rintracciati indubbi caratteri di peculiarita dai
quali appare immediatamente:

- un’antigiuridicita o quanto meno una violazione degli obblighi di buona fede e correttezza;

- vizi del consenso e mancanza di un inadempimento da parte della Societa;

- mancato rispetto di un termine implicito entro il quale risulta essere ragionevole far valere un
proprio diritto.

In ragione di quanto precede, gli Amministratori della societa Moviemax Media Group S.p.A.
non ritengono che, alla data odierna sussistano elementi tali da dover appostare un fondo
rischi.
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S)

6)

Sulla basa delle considerazioni svolte dagli Amministratori di Moviemax Media Group S.p.A.,
gli Amministratori della Societa non ritengono ci siano elementi, allo stato attuale, tali da
indurre un impatto sul valore della partecipazione nei bilanci di Sintesi.

Relativamente al deconsolidamento della societa Finleasing Lombarda S.p.A. e alla
conseguente riduzione dell’indebitamento finanziario netto consolidato a seguito della
sottoscrizione dell’aumento di capitale da parte di Erone Finance S.r.l., evidenziare se sono
state rilasciate garanzie, di qualsiasi natura, in favore della Ervone Finance S.r.l. a seguito
della cessione del controllo della partecipata, nonché se Erone Finance S.r.l. e parte correlata
di codesta Societa o del Gruppo.

Relativamente al deconsolidamento della societa Finleasing Lombarda S.p.A., si evidenzia che
non sono state rilasciate garanzie di nessuna natura in favore di Erone Finance S.r.l. e che la
stessa non risulta essere parte correlata con la Societa o con il Gruppo.

Infatti per quanto noto alla Societa, risulta che Erone Finance S.r.I. ha sede a Conegliano (TV)
ed ¢ una societa a responsabilita limitata a socio unico (Cordusio Societa Fiduciaria per
Azioni).

11 socio di riferimento di Erone Finance S.r.l. € la societa Effet Soleil S.r.1., con sede in Milano,
attiva nella commercializzazione di beni e apparecchiature per il risparmio energetico.
Azionisti di Effet Soleil S.r.l. sono persone fisiche e non parti correlate della Societa o delle
societa del Gruppo.

Relativamente al credito vantato nei confronti della societa Erone Finance S.r.l., dovuto alla
cessione di un credito concesso alla Finleasing Lombarda S.p.A., specificare se il recupero é
subordinato unicamente alla capacita di recuperabilita dei crediti detenuti dalla Finleasing
Lombarda S.p.A., come riportato nel bilancio di codesta Societa, ovvero anche alla redditivita
della societa, come indicato nel bilancio di Investimenti e Sviluppo.

Con riferimento al credito che la controllata Investimenti e Sviluppo vanta nei confronti della
societa Erone Finance S.r.l., si specifica che il corrispettivo della cessione del credito risulta
essere pari ad Euro 1,8 milioni, corrispondente al valore nominale dei suddetto credito. Il
contratto di cessione, stipulato in data 30/09/2011, prevede che il corrispettivo di cessione sara
soggetto ad adeguamenti entro il termine del 31/12/2016. Tali adeguamenti dipenderanno dal
processo di liquidazione delle poste attive e passive presenti nella situazione patrimoniale di
Finleasing Lombarda S.p.A.

Pertanto, alla luce di quanto sopra, si conferma che il recupero del credito ¢ subordinato dalla
capacita di recuperabilita dei crediti detenuti dalla Finleasing Lombarda S.p.A.

Riportare il dato di patrimonio netto indicando separatamente il patrimonio netto di Gruppo e
quello di competenza di terzi.

Di seguito segue dettaglio del patrimonio netto di Gruppo e di competenza di terzi alla data del
31 marzo 2012 e alla data del 31 dicembre 2011.

(vaori in miglisiadi euro) 31.03.2012 31.12.2011

Capitale sociae 120 120

Versamento soci conto futuro aumento capitale 9.243 9.243

Altreriserve erisultati portati a nuovo (7.058) (4.320)

Utile (Perdita) di periodo di pertinenza del Gruppo (403) (3.012)
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Totale Patrimonio Netto del Gruppo 1.902 2.031
Patrimonio netto di terzi 9.599 7.544
Risultato di pertinenza di terzi (304) (1.166)
Totale Patrimonio Netto 11.197 8.410

7) Precisare come gia richiesto dalla Consob in data 1° dicembre 2011 e riportato da codesta
Societa nel comunicato stampa diffuso in data 5 dicembre 2011 - che il ricorso del 13
dicembre 2010 presentato dalla Consob ai sensi dell’art. 152 del TUF e 2409 del Codice
Civile non risultava finalizzato a censurare gravi irregolarita nel comportamento del
Consiglio di Amministrazione dell Emittente, bensi all’adozione dei suddetti provvedimenti a
seguito di “‘gravi irregolarita” nell’ adempimento dei doveri di vigilanza del Collegio
Sindacale all’epoca in carica.

Si precisa che il ricorso del 13 dicembre 2010 presentato dalla Consob ai sensi dell’art. 152 del
TUF e 2409 del Codice Civile non risultava finalizzato a censurare gravi irregolarita nel
comportamento del Consiglio di Amministrazione di Sintesi Societa di Investimenti e
Partecipazioni S.p.A., bensi all’adozione dei suddetti provvedimenti a seguito di “gravi
irregolarita” nell’adempimento dei doveri di vigilanza del Collegio Sindacale all’epoca in
carica.

RICHIESTE AL COLLEGIO SINDACALE

1. Il Collegio Sindacale di Sintesi S.p.A. riferisce in merito all’esito del riscorso del 13
dicembre 2010 presentato dalla Consob ex art. 152, comma 2 del TUF, riportando che la
denuncia e stata presentata dalla Consob “per [’adozione dei provvedimenti di cui all’art.
2409 c.c. nei confronti della [ ...] societa e dei suoi organi amministrativo e di controllo”.
Al riguardo, si richiede di precisare che lo stesso non risultava finalizzato, come affermato
dal Collegio Sindacale, all’”adozione di provvedimenti di cui all’art. 2409 c.c. nei confronti
della [...] societa” e dell’organo di amministrazione, bensi all’adozione dei suddetti
provvedimenti nei confronti dell’organo di controllo in carica alla data del ricorso, a
seguito di “gravi irregolarita” nell’adempimento dei doveri di vigilanza dell’organo di
controllo medesimo, come previsto dalla norma dell’art. 152, comma 2 del TUF sopra
citata.

2. [ Sindaci dichiarano di avere ricevuto in data 9 novembre 2011 un esposto ex art. 2408 c.c.
con riferimento a “presunte irregolarita sulla nomina dei membri del consiglio di
amministrazione” e di avere dato risposta allo stesso nel corso dell’assemblea del 22
dicembre 2011.

A riguardo, si richiede di fornire informazioni in merito alle presunte irregolarita
denunciate dall’esponente, agli esiti delle verifiche svolte sul suddetto esposto e alle relative

valutazioni conclusive formulate, come rappresentato nel corso della precedente assemblea
del 22 dicembre 2011.

3. Con riferimento all’adeguatezza della struttura organizzativa, i sindaci hanno riportato che
“la Societa ha mantenuto le strutture ed i regolamenti di funzionamento dei comitati, in
sintonia con la propria dimensione e nel rispetto del codice di autodisciplina predisposto da
Borsa Italiana S.p.A., pur evidenziandosi alcune carenze nelle procedure con riferimento
alla definizione dei ruoli, delle responsabilita operative e di controllo.”

Sintesi S.p.A. Capitale sociale Euro 120.000,00 i.v.

Via Solferino 7 Codice fiscale e numero iscrizione

20121 Milano Registro Imprese di Milano 00849720156
Tel. +39 02 92886300 Partita IVA 12592030154

Fax +39 02 92886349 Societa soggetta all’attivita di direzione e
Www.sinpar.it coordinamento di AC Holding S.r.1.

info@sinpar.it



SINTESI

Societd di Investimenti e Partecipazioni

Al riguardo, si invita codesto Collegio Sindacale a formulare il proprio giudizio in merito
all’adeguatezza della struttura organizzativa, del sistema di controllo interno e del sistema
amministrativo contabile della Societa — come raccomandato dalla Consob con la
Comunicazione n. 1025564 del 6 aprile 2001 — descrivendo altresi specificatamente e in
modo dettagliato le carenze riscontrate, menzionate nella Relazione, e come le stesse hanno
influito sulle valutazioni dell’organo di controllo. A fronte di tali carenze, si richiede inoltre
di specificare tutte le iniziative eventualmente adottate dal Consiglio di Amministrazione
per porvi rimedio o che quest’ultimo intende adottare e le iniziative intraprese o che il
Collegio Sindacale intende intraprendere con le relative tempistiche.

Le informazioni rese dall’organo di controllo della Societa vengono allegate di seguito.

Milano, 30 maggio 2012
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'VERBALE DI RIUNIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

dI Sintesi Societa di Investimenti e Partecipazioni S.p.A.
(d’ora in poi Sintesi)

1 giorno 28 maggio 2012 si & riunito presso la RIA & Partners S.p.A. il
Collegio Sindacale della societd SINTESI SPA per riscontrare la
richiesta inviata dalla CONSOB in data 24 maggio 2012 e riferita alla

relazione emessa del collegio sindacale al bilancio chiuso al

31/12/2011.

E presente,l’intero Collegio Sindacale nella persohe del rag. Carla Gatti,
‘presidénte, e dei dottori Luciano Leonello Godoli e Luca Bisigani
sindaci effettivi. '

1l collegio, esaminata la richiesta di cui sopra e dopo esauriente
discussione approva la seguente relazione integrativa da rendere nota
con comunicato stampa da parte della societd e nel corso
dellassemblea di approvazione del bilancio chiuso al 31/12/2011
della societa SINTESI SPA che di seguito viene riportata.

Relaziéne integrativa del Collegio Sindacale all’Assemblea degli

- Azionisti convocata per l'approvazione del bilancio al 31 dicembre
2011 (art. 153 D. Lgs 58/98) -

"Sign'ori Azionisti,
In evasione ad una specifica richiesta della CONSOB, inviata al collegio
sindacale in data 24 maggio 2012, specifichiamo quanto segue:

1) Notizie di fatti censurabili e/o rilevanti ex art. 2409 c.c.

A pag. 5 della Relazione del Collegio Sindcale & riportata la seguente
affermazione “La CONSOB, in data 15 dicembre 2010, ha presentato
- denunzia all’autorita giudiziaria, ai sensi dell’art 152 comma 2 del D.lgs.
- 58/98, per l'adozione dei provvedimenti di cui all'art. 2409 c.c. nei
- confronti della Vostra societd e dei suoi organi amministrativo e di
controllo in carica alla data del 15 dicembre 2010 e con riguardo a tre
operazioni con parti correlate: un contratto di consulenza con I'advisor
BHN SRL, il contratto di acquisizione del 100% del capitale sociale di

1
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. YORKVILLE‘ ADVISORS LLC, per la cui descrizione si rinvia a quanto

indicato nella relazione accompagnatoria al bilancio oltre che nei

documenti informativi predisposti in ottemperanza alle norme vigenti, e
Vinvestimento nella societd AQ TECH SPA e successiva sua dismissione.

Pilr precisamente pero il ricorso di cui sopra non & stato presentato

dalla Consob nei confronti della societd e dell’organo amministrativo

ma solo nei confronti dell'organo di controllo in carica alla data del

ricorso a seguito di gravi irregolariti nell'adempimento dei doveri di

- vigilanza dell’organo di controllo medesimo come previsto dalla norma
dell'art 152 comma 2 tuf. ' '

2] Denuncia ex art. 2408 del socio Carlo Maria Braghero

Qul di seguito si riporta il contenuto della risposta data all’esposto
indirizzato al Collegio Sindacale ex art. 2408 c.c. dal socio Carlo Maria
Braghero circa presunte irregolritd sulla nomina dei membri del
consiglio di amministrazione data nel corso dell’assemblea dei soci del
22 dicembre 2011:

“Giova preliminarmente osservare che I'amministratore pud in qualsiasi
momento rinunciare ‘all'ufficio, dandone. comunicazione scritta al
consiglio di amministrazione e al presidente del collegio sindacale; maq, ai
sensi dell’art. 2385 c.c., la rinuncia ha effetto immediato solo se rimane in
carica la maggioranza degli amministratori; altrimenti essa produce
. effetto.dal momento in cui la maggioranza si € ricostituita.

Nel caso di Yorkville le dimissioni dei Sigg. Prete, Fragni, Valdani e
Malanchini hanno avuto effetto immediato in quanto é rimasta in carica
la maggioranza del consiglio (5 componenti su 9 essendo state
rassegnate le dimissioni solo di 4 amministratori).

A seguito delle dimissioni dei 4 consiglieri, non si é comunque potuto
- procedere alla cooptazione di altri amministratori poiché se viene a
‘mancare piu della meta degli amministratori nominati dall'assemblea
" non si da Iuogo alla cooptazione. Ricordiamo, a questo proposito, che dei
5 Amministratori rimasti in carica, 4 (Sigg. Coen, Tempofosco, Buono e
Garbe_tta)‘eranb stati a loro volta cooptati, quindi non era possibile per
questi cooptare altri amministratori. I consiglieri superstiti devono

/



quindi convocare l'assemblea perché prowveda alla sostituzione dei
mancanti.

Cost ¢é stato fatto nel Consiglio di Amministrazione del 3 ottobre 2011,
contestualmente alla ricezione delle dimissioni dei 4 consiglieri. Nel
corso di tale consiglio, infatti, é stato dato mandato al Presidente di .
~ convocare I'assemblea affinché provveda alla sostituzione dei mancanti.

1 5 amministratori superstiti hanno quindi deliberato in data 3 ottobre
2011, ai sensi dell’articolo 2386 c.c. 2° cb., di dare mandato al Presidente
di convocare l'assemblea essendo venuta meno la maggioranza dei
- consiglieri di nomina assembleare. Allo stesso tempo, tali consiglieri non
sono decaduti ma sono rimasti in carica come previsto dal codice civile.

Occorre dire, tuttavia, che le dimissioni degli amministratori Sigg. Prete,
Fragni, Valdani e Malanchini sono pervenute quando era gia stata
convocata I'assemblea per la conferma degli amministratori cooptati per
il 27 ottobre, 2 e 3 novembre 2011 e quindi, il Presidente, non ha
- provveduto. a convocare immediatamente I'assemblea per aspettare che
l'assemblea si potesse esprimere sulla conferma dei cooptati prima di
" essere chiamata a deliberare sull'integrazione del Consiglio con gli
Amministratori ancora mancanti,

In merito al dubbio se sia decaduto Vintero consiglio a seguito delle
dimissioni dei consiglieri Sigg. Prete, Fragni, Valdani e Malanchini,
occorre dire che a seguito della riforma dell'art. 2386, co. 4° cc. é

possibile prevedere clausole dello statuto della Societa in virtu delle quali

in conseguenza della anticipata cessazione di taluni amministratori cessi
l'intero consiglio: si tratta come noto delle clausole simul stabunt simul

cadent. Lo statuto della Yorkville comunque non prevede tale clausola.

A seguito dell’assemblea del 2 novembre 2011 che ha confermato i 4
amministratori cooptati, i consiglieri di nomina assembleare (Sigg.
Rosselli, Garbetta, Coen, Tempofosco, Buono)sono diventati 5 su 9 (la
.maggibranéa) e, quindi, il Consiglio ha potuto correttamente cooptare
altri consiglieri in data 3 novembre (Sigg. Lugli, Faccio, Concari).

Essendo cdmunque stato fissato in 9 il numero degli amministratori, il |
Consiglio di Amministrazione, dopo- I'assemblea che ha confermato i




cooptati, ha pubblicato in data 11 novembre 2011 la convocazione di un
-assemblea per il 21 e 22 dicembre al fine di proporre la nomina dei

consiglieri cooptati con il voto di lista, completare le nomine dell’organo

amministrative o, eventualmente, ridurre il numero dei consiglieri.

3) Giudizio sull’adeguatezza della struttura amministrativa e del

sistema di controllo interno

In via' preliminare va ricordato che 'amministrazione e contabilita
~ della societa sono gestite a livello. di gruppo in modo sostanzialmente
unitario con quelle di INVESTIMENTI & SVILUPPO SPA. Cid premesso e
‘rilevato che la partecipazione in IES costituisce un asset fondamentale
nel bilancio di SINTESI & evidente che eventuali carenze e criticita
rilevate nella struttura amministrativa di IES riverberano i loro effetti
- anche su SINTESI oltre che sul bilancio consolidato. A partire dalla
seconda meta del 2011 il gruppo facente capo ad AC HOLDING é stato
interessato da profonde modifiche sia nella struftura partecipativa-
(I'acquisto delle azioni di INVESTIMENTI & SVILUPPO da parte di
‘SINTESI e le note operazioni sul capitale di MOVIEMAX) sia nelle
risorse umane applicate nell’amministrazione e contabilitd delle varie
societa del gruppo, interessate, queste ultime, da un intenso turn-over
che ha riguardato anche figure apicali. Tutto ci6 unitamente al
verificarsi di eventi straordinari (aumen'ti di capitale e prospetti
informativi per INVESTIMENTI & SVILUPPO e SINTESI) avendo
- gravato in modo rilevante sulla struttura amministrativa hanno
"determinato un sovraccarico della struttura stessa che ha generato,
stante quanto indicato dalla societa di revisione nella sua relazione ex
art. 19 comma 3 D.Lgs 39/2010 “carenze significative nel sistema di
controllo interno” dimostrate da una serie di “aggiustamenti e di
riclassifiche nel bilancio separato e consolidato di un numero limitato di
voci dello stato patrimoniale e del conto economico al fine di rispettare i
requisiti di corretta applicazione dei principi contabili internazionali dei
principi di trasparenza coerenza e di chiarezza degli schemi della
situazione patrimoniale -finanziaria e del conto economico” proposti -
dal revisore e fatti propri dal management. In aggiunta la societa solo
in questi giorni sta approvando le necessarie procedure. In particolare
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il Consiglio di Amministrzione di SINTESI ha approvato il 9 gennaio'
2012 il nuovo “Modello Organizzativo 231" e il nuovo “Codice Etico”, il
26 gennaio 2012 ha approvato il nuovo ‘“regolamento di
funzionamento dell'Internal Audit”, i1 5 marzo & stato approvato
lagglornamento delle “procedura con parti correlate”, “internal
dealmg," “market abuse” e del “preposto ai documenti contabili e
societari”, in data 24 maggio le procedure riguardanti gli “Acquisti” la
“Gestione di Tesoreria” e “Gestione e dismissione partecipazioni”
mentre il Comitato di Controllo Interno sta vagliando le fondamentali
procedure riguardanti la “formazione del bilancio di esercizio e del
bilancio consolidato”. Evidentemente un giudizio sulle procedure potra'
essere formulato solo quanto le stesse saranno implementate e
concretamente applicate. Attualmente la gestione amministrativa e
contabile di SINTESI é svolta in forza di un contratto di service con la
capogruppo AC HOLDING che risulta dedicare a tale attivita una risorsa
a tempo pieno ed una a tempo parziale oltre al dr. Gallo che svolge il
ruolo di CFO e di dirigente preposto di Sintesi SpA. Considerato che la
stessa struttura, come detto, segue anche la gestione amministrativa e
contabile di INVESTIMENTI & SVILUPPO si pud ritenere, per quanto la
dimensione delle due societa in termini di volume di affari non sia
particolarmente rilevante, che essa sia appena sufficiente allo
svolgimento della funzione che & demandata a svolgere.
Evidentemente un tale giudizio puo tramutarsi in uno di inadeguatezza
laddove la dimensione e il livello delle complessita da gestire
aumentino o si riverifichino eventi (vedi dati pro forma) che creino
impegni aggiuntivi alle risorse applicate. Da quanto éppreso dalla
societa sembra che sia in corso la selezione di una risorsa aggiuntiva da
‘inserire nell’'organico di AC HOLDING.

Milano, 28 MAGGIO 2012

IL COLLEGIO SINDACALE

Dott. Luca Bisignani



