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CARICHE SOCIALI

In conformita a quanto raccomandato dalla Consob, Vi rendiamo noto che il Collegio
dei Liquidatori ed il Collegio Sindacale della societa sono cosi composti:

COLLEGIO DEI LIQUIDATORI — NOMINATO DALL’ASSEMBLEA DEL 30 NOVEMBRE 2015 -
CON DURATA IN CARICA SINO A REVOCA O DIMISSIONI

PRESIDENTE DEL COLLEGIO DEI LIQUIDATORI Olivetti Rason Pier Ettore
LIQUIDATORE Cecchi Giancarlo
LIQUIDATORE Rossi Nicola
LIQUIDATORE Tegliai Rossella

COLLEGIO SINDACALE - NOMINATO DALL’ASSEMBLEA DEL 07 SETTEMBRE 2013 - CON
DURATA IN CARICA SINO ALL’ASSEMBLEA DI APPROVAZIONE DEL BILANCIO AL 31
DICEMBRE 2015

PRESIDENTE Nadasi Alessandro
SINDACO EFFETTIVO Barni Stefano Mauro
SINDACO EFFETTIVO Sanesi Silvia
SINDACO SUPPLENTE Rocchetti Vittorio
SINDACQO SUPPLENTE Pelagotti Rita

SOCIETA’ DI REVISIONE - INCARICO CONFERITO DALL’ASSEMBLEA DEL 26 GENNAIO 2008
PER GLI ESERCIZI SCADENTI DAL 31 LUGLIO 2008 AL 31 DICEMBRE 2015.

Deloitte & Touche S.p.A.



BORGOSESIA S.p.A. in liquidazione

RELAZIONE SULLA GESTIONE
AL BILANCIO DELLA SOCIETA’ E DEL GRUPPO
AL 31 DICEMBRE 2015
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Signori Azionisti,

In via preliminare si desidera qui evidenziare come la societa abbia inteso avvalersi del
maggior termine di 180 giorni dalla chiusura dell’esercizio per la convocazione
del’assemblea degli azionisti chiamata ad approvare il primo bilancio di liquidazione,
onde disporre dei rendiconti delle societa e degli OICR in cui risulta prevalentemente
investito il patrimonio della stessa e cio sia per una corretta valutazione di questo che
per la predisposizione del bilancio consolidato del Gruppo che verra presentato agli
azionisti in tale sede, in conformita a quanto previsto dall'art. 2364 c.c. e dalla Statuto
all'art. 9.

QUADRO MACROECONOMICO

Nel diffondere la stima preliminare del PIL del IV trimestre 2015, I’lstat annuncia una
crescita del PIL 2015, corretta per gli effetti di calendario, pari a +0,6%, inferiore alle
attese del governo e alle ultime stime diffuse dal’Unione europea e dal Fondo
monetario internazionale che attestavano la crescita 2015 a +0,8%. Il IV trimestre 2015 & il
guarto trimestre consecutivo di crescita del PIL, ma in evidente decelerazione: +0,4% il |
trim., +0,3% il Il trim., +0,2% il lll trim. e +0,1% il IV trim. & la crescita piu bassa tra i maggiori
paesi industrializzati.

Nel mese di dicembre, come annunciato dal dipartimento finanze del Mef, il numero di
partite lva aperte € aumentato del 5,1% su novembre, spinto dal fatto che alcuni
contribuenti hanno ritenuto di aderire al regime di vantaggio prima della sua definitiva
cancellazione (15.108 soggetti, con un aumento del 62% rispetto a novembre), mentre
sono stati 2.049 i soggetti che a dicembre hanno aderito al nuovo regime forfetario.

Nel quarto trimestre del 2015 il prodotto interno lordo (PIL), espresso in valori concatenati
con anno di riferimento 2010, corretto per gli effetti di calendario e destagionalizzato, &
aumentato dello 0,1% rispetto al trimestre precedente e dell’1% nei confronti del quarto
trimestre del 2014. La variazione congiunturale & la sintesi di una diminuzione del valore
aggiunto nel comparto dell’industria e di aumenti in quelli dell’agricoltura e dei servizi.
Nello stesso periodo, il PIL € aumentato in termini congiunturali dello 0,2% negli Stati Uniti
e in Francia e dello 0,5% nel Regno Unito. In termini tendenziali, si & registrato un aumento
dell’1,9% nel Regno Unito, dell’1,8% negli Stati Uniti e dell’1,3% in Francia. Nel 2015, il PIL
corretto per gli effetti di calendario € aumentato dello 0,6%.

Riprende a crescere a dicembre il clima di fiducia dopo I'inversione di tendenza
registrata a novembre. In particolare, si registra un forte aumento mensile del clima di
fiducia corrente (+4,4%) e del clima di fiducia personale (+3,1%). Rispetto a un anno fa, il
clima di fiducia economico e salito del 37,1%. In netto calo a novembre il clima di
fiducia delle imprese dei servizi (-7,3%) che, pero, rispetto a un anno fa € migliorato del
13,5%. Complessivamente, la fiducia dei consumatori & salita a novembre dell’1,2%
(+17,5% rispetto a un anno fa), in calo la fiducia delle imprese che e scesa del 4,1%
(+6,7% rispetto a un anno fa).

L’'indice della produzione industriale € aumentato dello 0,3% a novembre, mentre
I’analogo indice per il settore delle costruzioni € aumentato dell’1,9%. La produzione
industriale & pero in crescita del 2,4% a livello tendenziale. |l tasso di inflazione é stabile a
dicembre in termini mensili e aumentato dello 0,1% in termini tendenziali. In lieve
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aumento il tasso di disoccupazione: a dicembre si attesta all’11,4% con un calo di 0,1
punti rispetto a dicembre 2014. Scende in termini congiunturali la disoccupazione
giovanile (-0,1%) e ancora di piu il dato tendenziale (-1,4%).

Nel 2015, il saldo demografico delle imprese e risultato positivo per 45.181 unita a causa
di 371.705 nuove iscrizioni e 326.524 cancellazioni. Il tasso di crescita dello stock di
imprese al 31 dicembre 2015 €, dunque, positivo (+0,75%) ed & leggermente migliore
rispetto al tasso di crescita del 2014 (+0,50%). Le societa di capitali continuano a
crescere a ritmi piu elevati rispetto alle altre forme giuridiche (+3,8% contro il -1,1% delle
societa di persone e il -0,1% delle ditte individuali). Nel 2015, le nuove societa di capital
sono state 100.563 contro 44.659 cancellazioni, mentre le nuove societa di persone sono
state 27.895 contro 39.689 cancellazioni. Lo stock complessivo di societa di capitali al 31
dicembre 2015 ha superato il milione e mezzo (1.539.965), mentre lo stock complessivo di
imprese ha superato i 6 milioni (6.057.647).

Nel terzo trimestre 2015, il numero dei falimenti € diminuito dello 0,7% rispetto al secondo
trimestre 2014. Il numero complessivo di imprese fallite € stato pari a 2.813. Gli andamenti
regionali sono molto differenziati: si va dal -30,6% della Sardegna e dal -29,9% della
Puglia al +83,3% della Basilicata e al +37,1% del’Umbria, mentre in Lombardia si registra -
7,4% e in Campania -7,3%. Nello stesso periodo i concordati sono diminuiti del 30,2% e
sono risultati pari a 293.

Nel mese di dicembre, le nuove aperture di Partite Iva sono diminuite del 47,0% rispetto a
dicembre 2014. Le societa di persone, hanno fatto registrare un aumento nell’ultimo
mese (+7,6%), mentre resta negativo il trend annuale (-6,9%), in aumento anche le
societa di capitali (+5,5%) in aumento pure le persone fisiche (+4,9%). A dicembre |l
24,6% delle nuove aperture di Partite Ilva sono rappresentate da societa di capitali
contro il 5,3% di societa di persone.

Le entrate tributarie a novembre sono aumentate del 76,2% su ottobre, mentre da inizio
anno si registra una crescita del 10,1%. A novembre la crescita é stata sostenuta dal
gettito delle imposte dirette (+122%) trainato, in particolare, dal gettito del’lrpef
(+53,5%). La variazione del’'lrpef da inizio anno (+11,2%) €& dovuta oltre che
dall’autoliquidazione, anche al’andamento positivo delle ritenute di lavoro dipendente
(+10.959 milioni di euro).Tale andamento risente sia degli effetti delle disposizioni del D.Igs
175/2014 relative al modello di versamento delle imposte che prevedono, a decorrere
dal 2015, l'indicazione dell’lrpef a lordo delle compensazioni di imposta effettuate, sia
del meccanismo di regolazione contabile del bonus degli 80 euro corrisposto che per il
settore pubblico avviene I’anno successivo a quello di attribuzione (1.500 milioni di euro).
Depurato da questi effetti, il confronto omogeneo rispetto al periodo gennaio-novembre
del 2014, mostra una crescita del 2,4% (+2.779 milioni di euro).

Nel terzo trimestre 2015, sulla base dei dati diffusi dal Mef a dicembre, i ricorsi pervenuti
alle CTP sono aumentati del 33,9% rispetto allo stesso trimestre del 2014, mentre gli appelli
pervenuti alle CTR sono aumentati del 19,6%. Nello stesso periodo i ricorsi definiti presso le
CTP sono aumentati del 6,7% e gli appelli definiti presso le CTR sono aumentati dell’8,3%.
Il saldo € dunque negativo per le CTP (-14.225), con le giacenze al 30 settembre che si
riducono del 12,6% e positivo, invece, per le CTR (+2.293), con le giacenze che salgono
del 10,9%. Nel complesso, sommando ricorsi e appelli le giacenze complessive si sono
ridotte del 7,6%. Riguardo gli esiti dei procedimenti definiti, in generale, quelli a favore
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del contribuente sono stati pari al 34,3% del totale, rispetto al 32,8% fatto registrare nello
stesso periodo del 2014 e al 35,1% del 2013. In particolare, gli Osservatorio Economico
FNC Gennaio 2016 esiti definiti presso le CTP a favore del contribuente sono stati pari al
32,8% in aumento di 1,7 rispetto allo stesso periodo del 2014, mentre quelli definiti presso
le CTR sempre a favore del contribuente sono diminuiti del 13,9% risultando pari a 25,6%.
Nel periodo considerato sono in lieve calo gli esiti favorevoli all’ufficio 44,3% contro il
45,3% dello stesso periodo del 2014,

Nel mese di dicembre il fabbisogno statale e risultato pari a +1.896 milioni di euro. Le
entrate totali sono aumentate del 14,1% su dicembre 2014, mentre le spese totali sono
aumentate del 2,8%. Il saldo del bilancio statale € stato pari a -2.539 milioni di euro.
Debito Pubblico. 2.169,9 miliardi il debito pubblico complessivo a dicembre in calo
rispetto a novembre -1,9% ma in aumento +1,6% rispetto a novembre 2014) di cui 2.077
miliardi a carico delle Amministrazioni centrali (invariato su ottobre e +2,4% su dicembre
2014) e 95,6 miliardi a carico delle Amministrazioni locali (-1,8% su novembre e +2,0% su
dicembre 2014). Il debito delle Regioni a dicembre € diminuito del 5,9% su novembre ed
e diminuito del 9,0% su dicembre 2014, quello dei Comuni € diminuito del 2,5% su
novembre e sempre del 2,5% su dicembre 2014.

Dopo I'aumento a novembre (+0,6%) i prestiti a dicembre hanno avuto una lieve
flessione (-0,1%) trascinati in negativo dai prestiti alle imprese (-1,4%) e compensati dai
prestiti alle amministrazioni pubbliche (+1,4%), mentre i prestiti alle famiglie fanno
registrare un dato stabile rispetto al mese precedente. Rispetto a un anno prima la
dinamica dei prestiti totali € positiva (+0,9%), i prestiti alle pubbliche amministrazioni
fanno registrare un +0,4%, mentre quello alle famiglie (+5,0%) risulta, invece, in forte
aumento. Negativo I dato relativo ai prestiti alle imprese (-1,8%). A dicembre, le
sofferenze totali sono stabili su base mensile, mentre risultano in aumento del 9,4% su
base annuale. Il “tasso di sofferenza” ovvero il rapporto tra sofferenze e prestiti & stabile
a dicembre mantenendosi a 8,6% come novembre rispetto a 7,9% di dicembre 2014. In
particolare, il tasso risulta in lieve aumento e pari a 18,0% rispetto a novembre per le
sofferenze verso le imprese come pure il trend rispetto a dicembre 2014: +16,2%.

IL MERCATO IMMOBILIARE

| volumi delle compravendite osservati dallAgenzia delle Entrate e dall'Osservatorio
Economico nel IV trimestre del 2013 e nel | trimestre del 2014 hanno subito gli effetti
dell’entrata in vigore, a partire dal 1° gennaio 2014, di un nuovo regime delle imposte di
registro, ipotecaria e catastale applicabile agli atti di trasferimento a titolo oneroso di
diritti reali immobiliari (Articolo 10 del D.lgs.14 marzo 2011, n. 23) lasciando invariato |l
regime degli atti soggetti alla tassazione IVA, rilevanti soprattutto nel settore non
abitativo. A partire da tale data, infatti, per la generalita dei trasferimenti immobiliari, la
nuova disciplina risulta normalmente piu vantaggiosa e deve avere, per questo, indotto
gli acquirenti a traslare la stipula degli atti di compravendita al 2014, con I’effetto di far
risultare piu depresso I'andamento dell’ultimo trimestre del 2013 e, per contro, piu
positivo I'andamento del | trimestre 2014. L’analisi dei dati nazionali mensili ha
effettivamente evidenziato la presenza di un’anomala flessione delle compravendite nel
mese di dicembre 2013 e, di contro, un insolito aumento a gennaio 2014, e quindi
confermato che la “contabilita” delle compravendite & stata alterata. Pertanto,
nel’ipotesi che la traslazione della stipula degli atti interessati dal nuove regime
d’imposta si sia concentrata nei mesi di dicembre 2013 e gennaio 2014, 'Agenzia delle
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Entrate ha effettuato una ricostruzione dei volumi di compravendita imputabili all’ultimo
trimestre del 2013 e al primo del 2014, attraverso una stima del fenomeno citato, con
I’obiettivo appunto di neutralizzare gli effetti distorsivi del mutato regime d’imposta sulle
scelte intertemporali di acquisto. In sintesi, € stata stimata la variazione tendenziale tra il
IV trimestre del 2013 e ’'omologo del 2012, al netto dell’effetto del’entrata in vigore del
nuovo regime di tassazione, estendendo il conteggio dei volumi di competenza di questi
trimestri anche al mese di gennaio del’anno successivo. In altri termini la variazione
tendenziale ricostruita tra il IV trimestre 2013 e il IV trimestre 2012 e stata stimata pari a
quella tra il periodo ottobre 2013 - gennaio 2014 e il periodo ottobre 2012 - gennaio 2013.
La variazione tendenziale stimata e stata utilizzata per ricalcolare i nuovi volumi di
compravendita ai due trimestri IV 2013 e | 2014. Con questa tecnica sono state ricostruite
le serie storiche teoriche, depurate dall’effetto fiscale, che sono riportate in questa nota
dal momento che il | trimestre 2015 ancora risente dell’effetto a catena sui tassi
tendenziali. Per il settore residenziale si notano, nei trimestri interessati, scarti compresi tra i
tre e i quattro punti percentuali tra il tasso tendenziale osservato e quello ricostruito:
risultano ridimensionate tanto le perdite, da -8% a -4,8% nel |V trimestre 2013 e da -3% a
+0,8% nel | trimestre 2015, quanto i guadagni, da +4,1% a +0,1% nel | trimestre 2014 e da
+7,1% a +3,5% nel IV trimestre 2014. Analoga lettura pud darsi per il settore non
residenziale anche se con scarti, tra il tasso tendenziale osservato e quello ricostruito,
meno accentuati a ragione del fatto che nel comparto non residenziale c’é un’elevata
incidenza, sopra ricordata, delle compravendite in regime di IVA.

Nel lll trimestre 2015 il mercato immobiliare italiano, dopo il buon risultato del precedente
trimestre, consolida in modo significativo la ripresa, registrando un tasso di crescita
tendenziale, riferito al totale delle compravendite, pari all’8,8%, con un volume
complessivo di scambi che raggiunge 225.257 NTN. Il settore residenziale, in particolare,
nel lll timestre 2015, con 105.104 NTN fa segnhare con il +10,8% il rialzo maggiore: si tratta,
in assoluto, di oltre 10 mila abitazioni compravendute in piu rispetto al lll timestre del
2014. Analogamente, gli scambi di cantine, box e posti auto, in larga parte pertinenze
delle abitazioni, crescono in questo trimestre del 9%, con 80.178 NTN. Il terziario (1.913
NTN) e il produttivo (2.058 NTN) mostrano le variazioni piu contenute, rispettivamente
+0,9% e +2,2%, ma tornano a crescere dopo due trimestri di perdite pesanti. | comparto
dei negozi, degli alberghi e degli altri edifici commerciali (5.829 NTN), pur mantenendosi
su ritmi di crescita sostenuti (+7,4%), mostra una decelerazione del tasso di incremento
rispetto al trimestre precedente. Infine, nella categoria “altro”, in cui confluiscono gli
immobili non diversamente classificabili, le compravendite (30.175 NTN) sono aumentate
di poco piu di tre punti percentuali.

Quanto al IV trimestre 2015, il mercato immobiliare italiano prosegue il trend di crescita
facendo registrare negli ultimi tre mesi del 2015 un tasso tendenziale riferito al totale delle
compravendite pari a +6,2% rispetto allo stesso periodo del’anno precedente. Con
963.903 NTN I’anno 2015 chiude in positivo con un rialzo del 4,7%, che corrisponde a oltre
43mila unita compravendute in pid rispetto al 2014.

IL SETTORE RESIDENZIALE
Il risultato negativo del mercato delle abitazioni, al lordo dell’effetto fiscale richiamato

nell’introduzione, gia osservato su base nazionale e per il complesso dei capoluoghi nel |
trimestre 2015, si manifesta anche nelle otto maggiori citta italiane per popolazione e in
misura piu accentuata con -5,6% quale dato totale. Come nel resto nel paese, i comuni
del resto della provincia riescono a contenere le perdite subendo una contrazione
meno marcata, pari al 2,5%. Scendendo nel dettaglio delle singole citta Milano e
Palermo rappresentano gli unici casi in cui i capoluoghi hanno mostrato incrementi
rispetto alle perdite riscontrate per i comuni del resto della provincia. Soprattutto nel

14



capoluogo siciliano si riscontra la divaricazione tra I’ottima performance del’area
comunale, la migliore in Italia con +11,2%, e quella dell’hinterland dove invece dgli
scambi si sono ridotti di quasi il 7%. Altro caso isolato € quello di Napoli in cui sia i comuni
della provincia sia il capoluogo hanno visto aumentare il numero di transazioni rispetto al
primo trimestre 2014. Al contrario a Genova il mercato perde sensibilmente su entrambi i
fronti: -18,9% il capoluogo, -12,3% il resto della provincia. Tendenza analoga mostrano i
mercati di Roma e di Torino sia pure con perdite meno rilevanti. A Bologna e Firenze a
fronte di una sostanziale stazionarieta nei capoluoghi si registra un incremento nel resto
della provincia: rispettivamente +7,4% e +3%.

Al Nord con oltre 60 mila abitazioni compravendute nel Il trimestre 2015 si registra la
maggiore crescita, +10,3% rispetto al Il trimestre 2014. Al Centro (24.640 NTN) e al Sud
(30.432 NTN) il rialzo delle compravendite di abitazioni si attesta intorno al 6%
recuperando i volumi persi nel precedente trimestre.

Mentre al Nord capoluoghi e comuni minori sono allineati sul livello di crescita, 10,8% e
10,1 % rispettivamente, lo scarto riscontrato a livello nazionale si accentua nei comuni
del Centro (+7,5% nei capoluoghi, 5,2% nei comuni minori) e soprattutto al Sud, dove nei
capoluoghi le abitazioni compravendute nel Il trimestre del 2015 crescono quasi del 10%
rispetto al Il trimestre 2014 e nei restanti comuni il rialzo & del 4,1%.

Il netto rialzo del mercato delle abitazioni, gia osservato su base nazionale e per il
complesso dei capoluoghi nel Il trimestre 2015, si manifesta in misura analoga anche
nelle otto maggiori citta italiane per popolazione, con +7,7% quale dato totale. | comuni
minori nelle province di queste grandi citta riescono a realizzare un risultato anche
migliore, con i volumi di compravendita di abitazioni che crescono complessivamente
del 9,2%. Tutti i mercati, sia nelle grandi citta sia nel resto delle province, registrano la
crescita delle compravendite di abitazioni in questo trimestre rispetto al’omologo del
2014. Scendendo nel dettaglio delle singole citta, a Torino e a Palermo si presentano i
rialzi piu elevati che superano il 16%. Buoni risultati si registrano anche nei mercati
residenziali di Firenze (+11,8%) e Milano (+9,2%). Nella capitale nel Il trimestre 2015 sono
state compravendute oltre 7 mila abitazioni, +5% rispetto al Il trimestre 2014. Nelle
province, il primato della crescita del mercato residenziale in questo trimestre & di
Milano, dove il rialzo supera il 16%. Seguono i comuni minori delle province di Genova,
Bologna e Firenze con una crescita di oltre il 10%.

La crescita sostenuta del mercato residenziale, gia osservata su base nazionale e per il
complesso dei capoluoghi nel lll trimestre 2015, si manifesta in misura analoga anche
nelle otto maggiori citta italiane per popolazione, con +10,8% quale dato totale. Anche i
comuni minori nelle province di queste grandi citta seguono lo stesso andamento, con i
volumi di compravendita di abitazioni che crescono complessivamente del 10,6%. Per il
secondo trimestre consecutivo tutti i mercati, sia nelle grandi citta sia nel resto delle
province, registrano un segno positivo nel numero delle transazioni rispetto a quelle
effettuate nello stesso periodo del’anno precedente. Osservando il dettaglio delle
singole citta, i mercati piu attivi si segnalano a Napoli e Milano. Il capoluogo partenopeo
che figurava ultimo nella precedente rilevazione vede aumentare il numero di
compravendite di oltre il 20%. Milano con oltre 4 mila abitazioni compravendute nel i
trimestre 2015 raddoppia (+18,2%) il risultato raggiunto nello scorso trimestre.
Particolarmente positive anche le performance di Torino (+15,7%) e Firenze (+14,1%). Tra
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le grandi citta, la capitale € quella che fa registrare I’incremento piu debole (+4,6%), di
poco inferiore a quanto ottenuto nel Il trimestre 2015. Nelle province il primato della
crescita del mercato residenziale in questo trimestre € di Bologna (+14,4%) seguita a
breve distanza da Genova (+14%). Si mettono in evidenza anche i comuni minori delle
province di Torino, Palermo e Milano con un rialzo superiore al 10%.

Il rialzo del mercato delle abitazioni gia osservato nel IV trimestre 2015 su base nazionale
trova conferma anche nelle otto maggiori citta italiane per popolazione che, con una
variazione tendenziale complessiva del +10,8%, si alineano al dato dei capoluoghi
italiani (+10,9%) e replicano lo stesso risultato del trimestre precedente. Le
compravendite di abitazioni risultano dunque nel 2015 in aumento in tutte le piu
importanti metropoli (+6,0%) e nei comuni delle rispettive province (+7,3%) rispetto al
2014. Tra le citta spicca in particolare la performance di Milano che migliora
ulteriormente il tasso di crescita del trimestre precedente raggiungendo il +23,6%. Molto
positivi risultano anche i mercati di Genova e Palermo con rialzi tendenziali intorno al
15%. Sotto il 5% le citta di Roma e Napoli, quest’ultima perd aveva ottenuto un rialzo di
oltre il 20% nel lll trimestre. Anche su base annua risalta la distanza tra i tassi di crescita di
Roma e Milano, con il mercato della capitale sostanzialmente stabile rispetto al 2014
(+0.8%) e Milano che, grazie agli ultimi due trimestri particolarmente positivi, chiude
’anno con +13,4%. Anche i mercati dei comuni dell’hinterland mostrano nel IV trimestre
tassi ampiamente positivi e su base annua, nel 2015 rispetto al 2014, i rialzi sono compresi
tra il +3,5% di Roma e il +11% di Bologna.

IL SETTORE TERZIARIO
Il settore terziario, che comprende le unita immobiliari censite in catasto come uffici e

istituti di credito, con poco meno di 2.000 NTN nel | trimestre 2015, al lordo del richiamato
effetto fiscale, torna di nuovo in campo negativo, -6,4%, dopo la modesta crescita
registrata a fine 2014 (+0,3%) che pure aveva interrotto una serie di cali protrattisi per
ben 12 trimestri. Guardando ai dati territoriali gli andamenti nelle diverse aree
geografiche risultano tuttavia molto differenziati. Sul risultato complessivo pesa
soprattutto la performance negativa del Nord, -12,0%, che da solo muove circa il 56%
del mercato. Al Sud gli scambi sono stabili dopo due trimestri di crescita molto sostenuta.
II Centro fa invece seghare un moderato rialzo (+3,6%) che fa seguito all’evoluzione
estremamente altalenante degli ultimi 6 mesi.

Il settore terziario, che comprende le unitd immobiliari censite in catasto come uffici e
istituti di credito, con 2.100 NTN nel Il trimestre 2015 prosegue il percorso in campo
negativo, -3,8%. Guardando ai dati territoriali gli andamenti nelle diverse aree
geografiche risultano tuttavia differenziati. Sul risultato complessivo pesa soprattutto la
performance negativa del Nord, -7,7%, che da solo muove quasi il 60% del mercato. Il
Centro, contro la tendenza nazionale, fa invece segnare un deciso rialzo (+16,3%)
migliorando il dato del precedente trimestre. Al Sud gli scambi tornano in perdita dopo
tre trimestri di rialzi.

Il settore terziario, che comprende le unitd immobiliari censite in catasto come uffici e
istituti di credito, con una rialzo dello 0,9% (1.913 NTN) fa registrare il miglior risultato dal Il
trimestre 2011. Da allora, del resto, escluso il +0,3 % di fine 2014, si sono susseguiti soltanto
trimestri con segno rosso. Guardando ai dati territoriali, gli andamenti nelle diverse aree

geografiche riportano tuttavia differenze marcate. Sul risultato complessivo ha inciso
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soprattutto la performance positiva del Nord, +11,6%, che da solo muove quasi il 60% del
mercato. || Centro, annulla di fatto i risultati dei due trimestri precedenti subendo una
caduta pari al 18%. Al Sud il settore si conferma in perdita (-6,6%).

Il settore terziario, che comprende le unita immobiliari censite in catasto come uffici e
istituti di credito, con 2.831 NTN nel IV trimestre 2015 registra un moderato rialzo
sul’omologo periodo dell’anno precedente (+0,9%).

LA GRANDE DISTRIBUZIONE

Nel quarto trimestre 2015 i volumi di vendita dei beni di largo consumo (Fast Moving
Consumer Goods, FMCG) su scala europea sono aumentati dello 0,8% anno su anno,
mentre i prezzi sono cresciuti solo dell’1,3%, il dato piu basso registrato a partire dal terzo
trimestre 2010 (+1,1%).

Di conseguenza i distributori hanno assistito a un incremento degli incassi pari al 2,1%
(incremento dei volumi + incremento dei prezzi).

In Italia la crescita nominale registrata nel quarto trimestre 2015 e stata dell’1,4% rispetto
allo stesso trimestre del 2014 (crescita dei volumi pari al’1,1% + crescita dei prezzi pari
allo 0,3%). | dati emergono dal Growth Reporter di Nielsen, che misura ’landamento
delle vendite nella GDO in 21 Paesi europei.

Fra i cinque maggiori mercati nel’Europa occidentale, la Spagna (+2,7%) ha fatto
registrare il tasso di crescita nominale piu elevato, prima di Germania e Francia
(entrambe +1,5%). Solamente quattro dei Paesi europei hanno visto un declino nella
crescita nominale: Svizzera (-2,3%), Finlandia (-1,1%), UK (-0,5%) e Slovacchia (-0,2%).
L’andamento dell’ltalia vede I’ultimo trimestre positivo (+1,4% rispetto allo stesso periodo
del 2014) ma in frenata rispetto al trimestre precedente, che grazie ad Expo e fattori
stagionali aveva fatto registrare I dato piu positivo del’anno (+2,0%) a livello
tendenziale. Su base annuale si conferma dunque l'inversione del trend che ha
caratterizzato gli anni della crisi, ma i segnali dell’ultimo trimestre 2015 (e quelli delle
prime settimane del 2016) ci indicano che permane uno scenario di domanda debole e
in fase di assestamento.

IL SETTORE PRODUTTIVO E DELLA LOGISTICA
Nel | trimestre del 2015 tutti i settori non residenziali sono in ribasso con le compravendite

di capannoni e di altri immobili produttivi che mostrano le perdite piu acute, -7,1%,
rispetto al | timestre del 2014. Si ribadisce che i dati presentati sono al lordo dell’effetto
fiscale richiamato nell’introduzione. | settori terziario e commerciale presentano anch’essi
un dato negativo, soltanto di poco inferiore: -6,4% e -5,2% rispettivamente.

Nel Il trimestre del 2015 tra i settori non residenziali, solo le compravendite di immobili
commerciali ritornano in campo positivo, con un netto recupero di oltre 10 punti
percentuali. Risultano infatti ancora in ribasso le compravendite di immobili nei settori
terziario, -3,8%, e produttivo, quest’ultimo con le maggiori perdite, -8% rispetto al I
trimestre del 2014.

Il settore produttivo (capannoni e industrie) anche in nel lll trimestre 2015 risulta in perdita
mostrando una riduzione degli scambi pari al -8% rispetto al Il trimestre 2014. Mentre al
Centro i volumi di compravendita rimangono sostanzialmente stabili in questo trimestre,
+0,2%, al Nord e al Sud si registrano decise perdite, -8,2% e -16% rispettivamente.

Il settore produttivo (capannoni e industrie) nel IV trimestre 2015 mostra un calo
complessivo degli scambi, -1,3% rispetto al IV trimestre 2014. A pesare sul dato nazionale
€ soprattutto la performance negativa del Nord (-4,9%) dove si concentrano circa i due

terzi del volume delle transazioni del settore. Di contro al Sud (+2,1%) e soprattutto al
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Centro (+13,2%) il mercato ha intensificato gli scambi rispetto allo stesso trimestre
del’anno precedente. Su base annua € ancora una volta il Centro a mostrare i soli
risultati positivi (+6,6%).

IL MERCATO DELLA PRODUZIONE DI ENERGIA DA FONTI RINNOVABILI
In un quadro di continua evoluzione normativa, tecnologica e di mercato, la

disponibilita di dati aggiornati e tempestivi sugli impieghi delle fonti rinnovabili di energia
(FER) diventa un’esigenza sempre piu avvertita, in Italia, dagli operatori del settore
energetico pubblici e privati, dai media e, piu in generale, dal pubblico. Il GSE risponde
a tale esigenza pubblicando alcuni dati preliminari sulle FER al 31 dicembre 2015, da cui
sono tratte le considerazioni che seguono.

In assenza delle informazioni e dei metadati necessari per la produzione delle statistiche
ufficiali, e stato effettuato un esercizio di stima sulle principali grandezze che descrivono
la diffusione delle FER in Italia nei settori elettrico, termico e trasporti. Le stime sono
basate sulle fonti informative al momento disponibili, interne ed esterne al GSE, sull’analisi
dei trend recenti e su parametri climatici.

Le stime preliminari conducono ad un’ipotesi di incremento della potenza installata tra il
2014 e il 2015 poco inferiore ai 1.000 MW (+2% circa), concentrato principalmente tra gli
impianti eolici (+5%) e fotovoltaici (+2%). La produzione complessiva, invece, si
ridurrebbe di circa 14 TWh (-12%). La contrazione stimata € associata alla produzione
idroelettrica: non tanto perché il 2015 sia stato un anno particolarmente negativo
(secondo le stime preliminari sarebbe pari a 43.902 GWh, sufficientemente in linea con il
valore medio della produzione idraulica degli ultimi 15 anni), quanto perché nel 2014 le
condizioni climatiche furono estremamente favorevoli e la produzione raggiunse un
livello mai toccato in anni recenti.

Su queste ipotesi, nel 2015 I'incidenza della produzione FER sul Consumo Interno Lordo,
ricavato da dati TERNA, si attesterebbe al 32,8%, in significativa flessione rispetto al dato
2014 (37,5%).

Di seguito si riporta una sintesi della principale normativa di riferimento

D.M. MSE 10 settembre 2010 (c.d. Linee Guida nazionali)
Le Linee Guida previste dall’articolo 12, comma 10 del d.Igs. n. 387/2003, approvate con

D.M. il 10 settembre 2010 pubblicato nella G.U. n. 219 del 18 settembre 2010, definiscono
i principi a cui le singole Regioni devono uniformarsi al fine di garantire un corretto
svolgimento del procedimento di autorizzazione degli impianti alimentati da fonti
rinnovabili. Nelle Linee Guida si sottolinea come la produzione di energia e attivita libera
a cui si accede in condizioni di uguaglianza e senza discriminazioni. Pertanto le Regioni e
le Province Autonome possono porre divieti e limitazioni in atti di natura pianificatoria
solo nel rispetto di una stringente procedura prevista per l'individuazione delle “aree non
idonee” e ci0 attraverso una precisa istruttoria con la quale gli enti territoriali effettuano
una ricognizione delle disposizioni in materia di tutela ambientale, paesaggistica, del
patrimonio storico e artistico, delle tradizioni agroalimentari e delle biodiversita
individuando cosi obiettivi protetti ed incompatibili con linstallazione di particolari
tipologie di impianti. Inoltre viene ribadito il divieto di indire procedure pubblicistiche di
natura concessoria (ferme restando quelle relative all'utilizzo delle acque pubbliche e
dei fluidi geotermici) aventi ad oggetto l'attivita di produzione di energia, ricordando
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che tale attivita non é riservata agli enti pubblici e non é soggetta a regime di privativa.
Le linee guida ribadiscono poi il termine di 180 giorni per la conclusione del
procedimento di autorizzazione unica, ricordando la sussistenza di responsabilita (dolosa
0 colposa) per danno da ritardo nel rilascio del titolo autorizzatorio. Si stabilisce inoltre
che la fissazione di misure compensative (definite solo come “eventuali”) non debba
superare il 2% dei proventi derivanti dalla valorizzazione dell'energia prodotta.

D.M. MSE 6 Agosto 2010 — Conto Energia 2011 — 2013
I Conto Energia 2011-2013, approvato con D.M. il 6 agosto 2010 pubblicato nella G.U. n.

197 del 24 agosto 2010, definisce il sistema incentivante per la produzione di energia
elettrica mediante la conversione fotovoltaica dell’energia solare. |l decreto stabilisce in
8.000 MW I’obiettivo nazionale cumulato al 2020 e incentiva mediante lo stesso decreto
la produzione di 3.000 MW di potenza da impianti “tradizionali”, 300 MW da impianti
integrati con caratteristiche innovative e 200 MW da impianti a concentrazione.

Legge 30 luglio 2010, n. 122
L’articolo 45 della legge in epigrafe demanda ad uno specifico decreto del Ministro

dello sviluppo economico da adottarsi di concerto con il Ministro delleconomia e delle
finanze, sentita I'Autorita per l'energia elettrica e il gas, entro il 31 dicembre 2010, il
compito di assicurare che I’onere complessivamente derivante dal’impegno - in
precedenza sospeso - al ritiro da parte del GSE dei certificati verdi sia inferiore, a
decorrere dalle competenze dellanno 2011, del trenta per cento rispetto a quello
relativo alle competenze dellanno 2010, prevedendo al contempo che almeno
I'ottanta per cento di tale riduzione derivi dal contenimento della quantita di certificati
verdi in eccesso mirando cosi a contenere gli oneri generali di sistema gravanti sulla
spesa energetica di famiglie ed imprese e a promuovere le fonti rinnovabili che
maggiormente contribuiscono al raggiungimento degli obiettivi europei, coerentemente
con l'attuazione della direttiva 2009/28/CE”.

Decreto di recepimento della Direttiva 28/09/CE
I 30 novembre 2010 il Consiglio dei Ministri ha approvato lo Schema di Decreto di

recepimento della Direttiva 28/09/CE che prevede, inter alia, la sostituzione del
meccanismo di incentivazione rappresentato dai Certificati Verdi con un sistema “a
tariffa” (feed in) attraverso un regime transitorio che recepisca anche il disposto della
Legge 122/2010 circa le modalita di ritro da parte del GSE dei Certificati Verdi in
eccesso. | lavori delle commissioni di Camera, Senato e della Conferenza Stato Regioni si
sono conclusi nel mese di febbraio, esprimendo proposte di modifiche al testo originario.
II' 7 Marzo 2011 il Presidente della Repubblica Italiana ha firmato I nuovo Decreto
Rinnovabili 2011, che modifica le regole di incentivazione e di autorizzazione anche degli
impianti fotovoltaici. Il decreto e stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale N° 71 del 28
Marzo 2011, ed é pertanto in vigore dal 29 Marzo 2011.

II' 5 Maggio 2011 e stato firmato il decreto ministeriale che determina una nuova
disciplina delle modalita di incentivazione della produzione di energia elettrica da
impianti fotovoltaici. || quarto Conto Energia pone le basi per lo sviluppo di medio-lungo
periodo del comparto, accompagnandolo al raggiungimento dell'autosufficienza
economica.
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Il periodo che va dal 31 maggio 2011 al 31 dicembre 2012 € indicato come periodo
transitorio verso le tariffe effettive del quarto conto energia (anch’esse decrescenti nel
tempo), sviluppate secondo criteri differenti.

Questo per dare gradualita al processo di ridefinizione delle tariffe incentivanti. Infatti dal
2013 non vi sara piu la sola divisione tra impianti fotovoltaici posti su edifici e “altri”
impianti solari fotovoltaici, ma verra adottato un ulteriore criterio di distinzione:

da un lato una tariffa riconosciuta per la parte di energia immessa in rete — la cosiddetta
tariffa onnicomprensiva;

dall’altro lato una tariffa riconosciuta per I’energia auto-consumata.

La componente incentivante della tariffa individuata sulla base dell’allegato 5 del DM
del 5/5/2011 (“Tariffe per I’lanno 2011”) & incrementata con le modalita di cui all’articolo
12, comma 3 e con arrotondamento commerciale alla terza cifra decimale. In
particolare si segnalano le seguenti tariffe:

a) del 5% per gli impianti fotovoltaici diversi da quelli di cui all’articolo 3, comma 1,
lettera g), qualora i medesimi impianti siano ubicati in zone classificate alla data di
entrata in vigore del decreto dal pertinente strumento urbanistico come industriali,
miniere, cave o discariche esaurite, area di pertinenza di discariche o di siti
contaminati come definiti dall’articolo 240 del decreto legislativo 3 aprile 2006, n. 152
e successive modificazioni;

b) del 5% per i piccoli impianti, realizzati da comuni con popolazione inferiore a 5000
abitanti sulla base dell’ultimo censimento Istat effettuato prima della data di entrata
in esercizio dei medesimi impianti, dei quali i predetti comuni siano soggetti
responsabili;

c) di 5 centesimi di euro/kWh per gli impianti di cui all’articolo 3, comma 1, lettera g),
installati in sostituzione di coperture in eternit 0 comunque contenenti amianto;

d) del 10% per gli impianti il cui costo di investimento di cui all’articolo 3, comma 1,
lettera b) per quanto riguarda i componenti diversi dal lavoro, sia per non meno del
60% riconducibile ad una produzione realizzata all’interno della Unione Europea.

I Quarto Conto Energia ha previsto una progressiva e programmata riduzione delle

tariffe nel tempo al fine di alineare, gradualmente, I'incentivo pubblico con i costi delle

tecnologie e mantenere stabilita e certezza sul mercato

D.M. 5 luglio 2012
I D.M. 5 luglio 2012, cosiddetto Quinto Conto Energia, ridefinisce le modalita di

incentivazione per la produzione di energia elettrica da fonte fotovoltaica.

Le modalita di incentivazione previste dal Quinto Conto Energia si applicano a partire
dal 27 agosto 2012, ovvero decorsi 45 giorni solari dalla data di pubblicazione della
deliberazione con cui I’Autorita per I’energia elettrica e il gas (AEEG) ha determinato, su
indicazione del GSE, il raggiungimento di un costo indicativo cumulato annuo degli
incentivi pari a 6 miliardi di euro (Deliberazione AEEG 12 luglio 2012, 292/2012/r/efr).

I Quinto Conto Energia cessa di applicarsi decorsi 30 giorni solari dalla data in cui si
raggiungera un costo indicativo cumulato degli incentivi di 6,7 miliardi di euro I’anno
(comprensivo dei costi impegnati dagli impianti iscritti in posizione utile nei Registri), che
sara comunicata dall’AEEG - sulla base degli elementi forniti dal GSE attraverso il proprio
Contatore fotovoltaico - con un’apposita deliberazione.

Il Quarto Conto energia continua ad applicarsi:
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e ai “piccoli impianti” fotovoltaici, agli impianti fotovoltaici integrati con
caratteristiche innovative e agli impianti a concentrazione che entrano in
esercizio prima del 27 agosto 2012

e ai “grandi impianti” iscritti in posizione utile nei Registri e che producono la
certificazione di fine lavori entro 7 mesi (0 9 mesi per impianti di potenza superiore
a 1 MW) dalla pubblicazione della relativa graduatoria

e agli impianti realizzati sugli edifici pubblici e su aree delle Amministrazioni
Pubbliche, che entrano in esercizio entro il 31 dicembre 2012.

Le tariffe incentivanti del Quinto Conto Energia sono riconosciute alle seguenti tipologie

tecnologiche:

¢ impianti fotovoltaici, suddivisi per tipologie installative (art.7 DM 5 luglio 2012);
¢ impianti fotovoltaici integrati con caratteristiche innovative (art.);
e impianti fotovoltaici a concentrazione (art.9);
Gli interventi ammessi per richiedere le tariffe incentivanti sono quelli di nuova

costruzione, rifacimento totale o potenziamento, cosi come definiti dal Decreto.

I Quinto Conto Energia remunera a differenza dei precedenti meccanismi di
incentivazione, con una tariffa omnicomprensiva la quota di energia netta immessa in
rete dall’impianto e, con una tariffa premio, la quota di energia netta consumata in sito
Come stabilito dal DM 5 luglio 2012, i valori delle due tariffe (omnicomprensiva e premio),
saranno progressivamente decrescenti per i semestri d’applicazione del Quinto Conto
Energia, a partire dal 27 agosto 2012.

D. L. 63/2013, convertito in L. 90/2013

La legge 3 agosto 2013, n. 90, con la quale e stato convertito in legge, con
modificazioni, iI decreto-legge 4 giugno 2013, n. 63 € intervenuta nel settore della
riqualificazione ed efficienza energetica del patrimonio immobiliare italiano, pubblico e
privato, allo scopo di chiudere alcune procedure di infrazione avviate dalla Unione
Europea nei confronti dell’ltalia in ordine al parziale recepimento della direttiva
2010/31/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 19 maggio 2010, sulla
prestazione energetica nell’edilizia.

Rispetto al decreto-legge n. 63/2013, la legge di conversione n. 90/2013 contiene le
imprescindibili disposizioni di raccordo con la disciplina esistente, anche di carattere
regionale, per cui & ora possibile delineare un’analisi delle principali innovazioni
introdotte dai provvedimenti di cui trattasi.

In primo luogo, si evidenzia che il Parlamento e intervenuto drasticamente sul decreto
legislativo 19 agosto 2005, n. 192 “Attuazione della direttiva 2002/91/CE relativa al
rendimento energetico nell'edilizia”, gia oggetto di numerose modifiche ed integrazioni
nel corso degli anni. In dettaglio, sono stati novellati totalmente o integrati notevolmente
i seguenti articoli del d.Igs. 192/2005: 1 (Finalita), 2 (Definizioni), 3 (Ambito di intervento), 4
(Adozione di criteri generali, di una metodologia di calcolo e requisiti della prestazione
energetica), 6 (Certificazione energetica degli edifici), 8 (Relazione tecnica,
accertamenti e ispezioni), 9 (Funzioni delle regioni e degli enti locali), 11 (Norme
transitorie), 13 (Misure di accompagnamento), 14 (Copertura finanziaria), 15 (Sanzioni),
16 (Abrogazioni e disposizioni finali) e 17 (Clausola di cedevolezza) e allegato A (Ulteriori
definizioni).

Inoltre, sono stati introdotti nel d.lgs. 192/2005 gli artt. 4-bis, “Edifici ad energia quasi zero”
e 4-ter “Strumenti finanziari e superamento delle barriere di mercato” ed é stata disposta
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la sostituzione dei commi 1 e 2 dell’art. 15, decreto legislativo 3 marzo 2011, n. 28
“Attuazione della direttiva 2009/28/CE sulla promozione dell'uso dell'energia da fonti
rinnovabili, recante modifica e successiva abrogazione delle direttive 2001/77/CE e
2003/30/CE”.

Si & parlato volutamente di intervento drastico sul d.lgs. 192/2005, posto che I'art. 18,
comma 1, stabilisce testualmente che “dalla data di entrata in vigore del presente
decreto, sono abrogati, gli articoli 2, comma 1, lettere d), e) ed f), 5 e 12, i punti 2, 11, 12,
18, 22 e 56 dell'allegato A, gli Allegati B ed | del decreto legislativo 19 agosto 2005, n.
192, nonché il comma 3 dell'articolo 15 e il punto 4 dell'allegato 4 del decreto legislativo
3 marzo 2011, n. 28”. Sulla stessa linea, poi, il comma 2 del medesimo art. 18 dispone che
“alla data di entrata in vigore dei decreti di cui allarticolo 4, comma 1, del decreto
legislativo 19 agosto 2005, n. 192, come modificato dal presente decreto, sono abrogati i
commi 1 e 2 dell'articolo 3 del decreto legislativo stesso”. Infine, con una disposizione di
chiusura, i comma 3 del citato art. 18 stabilisce che, nel d.lgs. 192/2005, “ovunque
ricorrano le parole: «attestato di certificazione energetica» sono sostituite dalle seguenti:
«attestato di prestazione energetica.

Sulla scorta di queste premesse, quindi, si sintetizzano le principali novita apportate al
d.lgs. 192/2005, come risultanti dal testo definitivo della legge di conversione n. 90/2013.
Come anticipato, I’attestato di certificazione energetica (cd. ACE), ossia “il documento
redatto nel rispetto delle norme contenute nel presente decreto, attestante la
prestazione energetica ed eventualmente alcuni parametri energetici caratteristici
dell'edificio” [cfr. art. 2, comma 1, lett. d), d.Igs. 192/2005], & stato sostituito ovunque
dall’attestato di prestazione energetica dell’edificio. Conseguentemente, ad opera
dell’art. 18, comma 1, la relativa definizione di ACE & stata espunta dal d.Igs. 192/2005.
Tanto premesso, considerato che I’acronimo di attestato di prestazione energetica non
puo che essere APE, la definizione del’APE é la seguente: “documento, redatto nel
rispetto delle norme contenute nel presente decreto e rilasciato da esperti qualificati e
indipendenti che attesta la prestazione energetica di un edificio attraverso ['utilizzo di
specifici descrittori e fornisce raccomandazioni per il miglioramento dell'efficienza
energetica”. A sua volta, per prestazione energetica di un edjificio si intende la “quantita
annua di energia primaria effettivamente consumata o che si prevede possa essere
necessaria per soddisfare, con un uso standard dellimmobile, i vari bisogni energetici
dell'edificio, la climatizzazione invernale e estiva, la preparazione dellacqua calda per
usi igienici sanitari, la ventilazione e, per il settore terziario, llluminazione, gli impianti
ascensori e scale mobili. Tale quantita viene espressa da uno o piu descrittori che
tengono conto del livello di isolamento dell'edificio e delle caratteristiche tecniche e di
installazione degli impianti tecnici. La prestazione energetica pud essere espressa in
energia primaria non rinnovabile, rinnovabile, o totale come somma delle precedenti”.
Dunque, I’APE non si limitera a certificare genericamente la prestazione energetica
del’edificio (come avveniva in passato con I’ACE), ma rechera anche
raccomandazioni per la futura vita energetica dell’edificio. In particolare, sulla falsariga
di quanto previsto nell’art. 6, comma 12, lett. b), n. 7, nuovo d.lgs. 192/2005, la seconda
parte del’lAPE dovra recare quindi “le raccomandazioni per il miglioramento
dell'efficienza energetica dell'edificio con le proposte degli interventi piu significativi ed
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economicamente convenienti, separando la previsione di interventi di ristrutturazione
importanti da quelli di riqualificazione energetica”.

D.L. 145/2013, convertito in L. 9/2014

La Camera dei Deputati, a seguito della conversione in legge del D.L. 145/2013, c.d.
Destinazione Italia (convertito in legge 9/2014) ha fatto il punto sulle misure in materia di
sviluppo sostenibile delle energie rinnovabili in linea con gli obiettivi di produzione
rinnovabile europei (‘20-20-20" in un dossier del 25 febbraio.

Quanto alle energie rinnovabili, la Camera riporta gli orientamenti in materia di politiche
energetiche, sottolineando come l'obiettivo sia soprattutto quello di contenere la spesa
in bolletta che grava su imprese e famiglie, alineando il livello degli incentivi ai valori
europei e spingendo lo sviuppo dell'energia rinnovabile termica, che ha un buon
potenziale di crescita e costi specifici inferiori a quella elettrica.

L'articolo 1 (commi 3-6) del decreto Destinazione Italia propone ai produttori di energia
elettrica da fonti rinnovabili, che siano titolari di impianti che beneficiano di incentivi,
un'alternativa tra continuare a godere del regime incentivante spettante per il periodo
di diritto residuo oppure optare per la fruizione di un incentivo ridotto a fronte di una
proroga del periodo di incentivazione. In tal modo si cerca di ridurre il peso della
componente A3 sulle bollette dei prossimi anni, senza effetti retroattivi sui contratti gia
stipulati.

In Italia, ci si propone di raggiungere il 19-20% dei consumi finali lordi (rispetto all'obiettivo
europeo del 17%), pari a 23-24 Mtep di energia finale 'anno. Questo consentira una
riduzione di emissioni fino a 50 milioni di tonnellate di CO2.

Con riguardo alle energie rinnovabili elettriche, & stato posto in evidenza l'obiettivo di
sviluppare le rinnovabili fino al 35-38% dei consumi finali al 2020, pari a circa 120-130
TWh/anno o 10-11 Mtep. Con tale contributo, la produzione rinnovabile diventera la
prima componente del mix di generazione elettrica in Italia, al pari del gas: la crescita
dei volumi di energia rinnovabile andra di pari passo con incentivi progressivamente
ridotti e commisurati al costo (decrescente) della tecnologia e in linea con altri paesi
leader in Europa. Nel settore elettrico, I'obiettivo 20-20-20 & stato gia praticamente
raggiunto, con quasi 8 anni di anticipo: 93 TWh prodotti nel 2012 rispetto ad un obiettivo
2020 di 100 TWh. Questo & dovuto ad una forte crescita delle installazioni negli ultimi
anni, in particolare degli impianti fotovoltaici: dal 2010 [talia ha incrementato la
capacita installata di circa 13 GW, raggiungendo quasi 17 GW complessivi. Quanto ai
finanziamenti di settore, il dossier segnala che dalla meta dellanno in corso, sono
peraltro esauriti i fondi del Quinto Conto Energia per l'incentivazione del fotovoltaico, in
guanto e stata raggiunta la soglia dei 6,7 miliardi di euro.

Infine, quanto alla rinnovabili termiche, I'obiettivo & quello di sviluppare la produzione di
rinnovabili fino al 20% dei consumi finali al 2020 (dal 17% dell'obiettivo 20-20-20), pari a
circa 11 Mtep/anno: per far questo sara necessario sostituire una parte degli impianti
esistenti alimentati a combustibili convenzionali, con nuove installazioni, e sviluppare
obblighi di integrazione delle rinnovabili nell'edilizia, anche attraverso 'attivazione di un
Fondo di garanzia, e la costituzione di un sistema statistico, con la diffusione di sistemi di
misura e contabilizzazione del calore. Le fonti rinnovabili termiche sono state piuttosto
trascurate dalle politiche energetiche del Paese e dalla regolazione; nonostante cio,
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hanno visto uno sviluppo spontaneo importante. | consumi termici rappresentano la
guota piu importante dei nostri consumi energetici, sia nei settori civili che industriali
(circa il 45% dei consumi finali complessivi). Rispetto alle rinnovabili elettriche, quelle
termiche risultano in generale piu efficienti e meno costose per il raggiungimento degli
obiettivi europei (in termini di costo per tonnellata di CO2 evitata o di costo per KWh di
energia finale prodotta), e comportano benefici significativi di risparmio combustibile
per il consumatore finale (ad esempio attraverso il riscaldamento a biomassa), e per il
Paese nel suo complesso (riduzione import di combustibili fossili).

IL MERCATO DEI FONDI IMMOBILIARI
I mercato immobiliare finanziarizzato italiano rappresenta un patrimonio immobiliare di
circa 57 miliardi di euro (erano 55 miliardi nel 2013) ripartito fra i seguenti strumenti
d'investimento:

o fondiimmobiliari destinati al pubblico retail (c.d. "fondi retail”)

o fondiimmobiliari destinati a investitori istituzionali/qualificati (c.d. "fondi riservati")

¢ Siiq (Societa di investimento immobiliari quotate)

e societa immobiliari quotate.
Sullonda di una ripresa dei mercati immobiliari e in linea con quanto accaduto nel
settore a livello europeo, il 2014 é stato un anno molto positivo per i fondi nazionali. || Nav
e aumentato dell’11,5 per cento (contro il 17,3 per cento in Europa) e il patrimonio
immobiliare ha superato la soglia dei cinquanta miliardi di euro, confermandosi come |l
piu grande “portafoglio” privato italiano. Anche il numero dei fondi attivi (nonostante la
chiusura di quelli cosiddetti “familiari’) & salito a 385, con un piu 5,5 per cento rispetto
allanno precedente. La legge 116/2014 ha dato la possibilita ai fondi retail di una
proroga straordinaria di due anni, con alcuni limiti gestionali. Il provvedimento é arrivato
in una fase di grandi movimenti sui fondi, retail e no, dove ci sono molti capitali italiani
ed esteri interessati a questi portafogli. Come previsto, sono entrati in campo importanti
attori del settore pubblico, che stanno promuovendo fondi di grandi dimensioni e per
tipologie particolari, come sviluppo e scuole. La prima parte del 2015 conferma, come
nel resto d’Europa, il fermento sul mercato immobiliare e in particolare nel comparto dei
fondi. Le previsioni per fine anno sono di un ulteriore incremento del Nav a 48,2 miliardi di
euro (piu 10,8 per cento), ma il dato a consuntivo potrebbe essere superiore. Il numero di
dei fondi superera i 400, il maggior numero a livello europeo. In cambio, c’é I'elevato
numero di Sgr (quasi cinquanta), che fa si che la dimensione media dei fondi sia di poco
superiore ai cento milioni di euro. La performance media torna in territorio positivo, ma
con grandi oscillazioni tra i diversi fondi. L’indebitamento € in calo, con molti interventi di
ristrutturazione del debito per usufruire delle migliori condizioni di credito nel mercato.
Leggere modifiche anche nell’asset allocation complessiva, con lievi incrementi per
uffici e commerciale. Le previsioni per il 2016 sono positive.
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ANDAMENTO DELLE QUOTAZIONI DEI TITOLI

Tra dicembre 2014 e dicembre 2015 la capitalizzazione delle azioni ordinarie e di quelle
dirisparmio ha fatto registrare le seguenti variazioni:

Cateqoria di azioni Capitalizzazione al Capitalizzazione al Variazione Variazione

9 31.12.2015 31.12.2014 percentuale
Ordinarie 11.001.223 30.234.395 -19.233.172 -63,61%
Risparmio 348.821 762.933 -414.113 -54,28%
Totale 11.350.043 30.997.328 -19.647.285 -63,38%

Tanto le azioni ordinarie che quelle di risparmio sono quotate “in continua” sul mercato
MTA organizzato e gestito da Borsa Italiana.

| valori della capitalizzazione al 31.12.2015 sono stati determinati come segue:

- n. 37.935.251 azioni ordinarie al prezzo di mercato di 0,290 Euro/azione.
- n.894.412 azioni dirisparmio al prezzo di mercato di 0,390 Euro/azione.

| valori della capitalizzazione al 31.12.2014 sono stati determinati come segue:

- n. 37.935.251 azioni ordinarie al prezzo di mercato di 0,797 Euro/azione.
- n.894.412 azioni dirisparmio al prezzo di mercato di 0,853 Euro/azione.

STRUTTURA DEL GRUPPO ED EVENTI SOCIETARI

La struttura del gruppo € rimasta inalterata rispetto all’esercizio precedente, ad
eccezione del’avvenuta cessazione della societa collegata 4482409 Canada Inc. per
la quale é stato redatto il bilancio finale al 31 ottobre 2015 con conseguente
annullamento dei certificati di partecipazione ed assegnazione ai soci di dollari
canadesi 1,00 per ciascuna quota (CAD 1.290,00 in quota parte di Borgosesia S.p.A. in
liquidazione).

ANDAMENTO DELLE ATTIVITA

Rinviando al’apposito capoverso ogni maggior approfondimento in ordine
al’landamento delle singole societa, di seguito si fornisce un quadro degli andamenti
settoriali e, quindi, a quelle immobiliari, del risparmio gestito e delle energie alternative.
Per chiarezza si riportano qui di seguito le modalitd con cui sono stati calcolati i
parametri utilizzati per commentare I’andamento dei settori.

o la voce “cash flow” €& data dal risultato netto di periodo al lordo degli
ammortamenti, svalutazioni ed altri accantonamenti (fondo TFR e fondi rischi),
rettifiche di valore di partecipazioni e titoli, rivalutazione/svalutazione delle attivita
immobiliari, proventizzazione dei fondi rischi;

° I’EBITDA é pari al cash flow maggiorato delle imposte, dei proventi ed oneri
finanziari e dei dividendi;
o le performance economiche del settore immobiliare sono ricavate per differenza

fra quelle operative del gruppo e quelle specificatamente riferibili al settore del
“risparmio gestito” e delle “energie alternative” e si riferiscono alla sola attivita
operativa.
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ANDAMENTO DELLE ATTIVITA” IMMOBILIARI

Anche per il trascorso esercizio il settore immobiliare ha rappresentato quello principale
in cui la Societa ed il Gruppo hanno operato, sia direttamente che attraverso la
partecipazione in OICR attivi in tale settore che, nel 2015, e risultato ancora penalizzato
dalla perdurante crisi economico-finanziaria e dalla correlata diminuita disponibilita al
finanziamento da parte del settore creditizio.

Ebitda e Cash flow del settore immobiliare risultano pari, rispettivamente, a Euro (-) 1,02
milioni ed Euro (-) 2,09 milioni a fronte di un risultato negativo di Euro (-) 6,02 milioni.

Al fine di permettere poi una compiuta valutazione in ordine al portafoglio immobiliare
riferito alle societa consolidate integralmente, nel prospetto di seguito riportato sono
evidenziate, per ogni cespite, il valore attribuito sulla base delle stime degli esperti
indipendenti REAG - Real Estate Advisory Group - e, con riferimento agli immobili
canadesi, CBRE - Richard Ellis -, la consistenza in termini di superficie commerciale e la
conseguente valutazione unitaria:

Valore espresso

GRUPPO BORGOSESIA - IMMOBILI AL Valore contabile alla data del dagli Espert superficie V.M./Mq

31.12.2015 31.12.2015 Indipendenti
(Dollari
Canadesi) (Euro) (Euro) (MQ) (Euro)
Prato (PO) (U.M.I. 70) Loc.
Campostino - Via Lione/Frediani - 4.180.000 4.,180.000 31.000 135
Sesto Fiorentino (F1) - Via Bencini - 2.880.000 2.880.000 1704  1.690
ang. Via De Sanctis
Rimanenze - lavori in corso - 7.060.000 7.060.000
Canada Inc. (330 Victoria) 1.150.000 760.783 760.783 350 2.174
Canada Inc. (4278 Sherbrooke) 3.650.000 2.414.660 2.414.660 2.878 839
Canada Inc. (130 Prince Arthur) 3.500.000 2.315.427 2.315.427 1.541 1.503
Investimenti in Canada 8.300.000 5.490.871 5.490.871
Ur_nta immobiliare in Via A. Moro n. 3 i 360.000 360.000 286 1259
(Biella)
Unita immobiliare in Piazza
V.Veneto n. 5 (Biella) - 160.000 160.000 173 925
Terreno in Pray (Biella) - 1.834 - 1.885 -
Investimenti in Italia - 521.834 520.000
Totale Investimenti immobiliari 8.300.000 6.012.705 6.010.871
Totale 8.300.000 13.072.705 13.070.871

| criteri di valutazione di riferimento a cui si ispirano le stime sopra richiamate vengono
qgui di seguito riportati:

a) Metodo reddituale. Prende in considerazione due diverse tecniche di valutazione:

o Capitalizzazione diretta. Si basa sulla capitalizzazione ad un determinato tasso -
c.d. "cap rate"- dei redditi netti futuri generati dalla proprieta immobiliare. Il tasso
applicato tiene conto del rendimento reale delle attivita finanziarie a basso rischio
a medio-lungo termine con applicazione di un coefficiente rettificativo esplicativo
delle caratteristiche peculiari del cespite.

¢ Metodo dei flussi di cassa attualizzati (DCF, Discounted Cash-Flow), basato:
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b)

i. sulla determinazione, per un periodo di anni che tiene conto delle
scadenze contrattuali di ciascuna unita immobiliare, dei redditi netti futuri
derivanti dalla proprieta immobiliare;

i. sulla determinazione del valore di mercato della proprieta immobiliare
mediante la capitalizzazione in perpetuita, alla fine di tale periodo, del
reddito netto al tasso "cap rate";

iii. sullattualizzazione al tasso "cap rate", alla data della valutazione, dei
redditi netti-flussi di cassa futuri.

Metodo della trasformazione. Si basa sul’attualizzazione, alla data della
valutazione, dei flussi di cassa generati dall’investimento immobiliare nell’arco di
tempo corrispondente alla sua durata. A tale Metodo € associabile un modello
valutativo finanziario (attualizzazione dei flussi di cassa) basato su di un progetto di
sviluppo definito in quantita edificabili, destinazioni d’uso, costi di trasformazione e
ricavi sostenibili. In altri termini, si utilizza una analisi costi - ricavi per individuare |l
Valore di Mercato dell’iniziativa oggetto di indagine.

I modello si articola in uno schema di flussi di cassa (entrate ed uscite) relativi al
progetto immobiliare di trasformazione. Tra le uscite sono previste quelle
conseguenti alla costruzione, demolizione, urbanizzazione, progettazione e
direzione lavori e altri costi; tra le entrate previste quelle derivanti dalle vendite
effettuate per ciascun settore di destinazione d’uso (residenziale, industriale,
artigianale, commerciale, terziario e dei servizi).

La distribuzione temporale dei costi e dei ricavi consente di ottenere uno schema
di flussi di cassa al netto del profitto del promotore che vanno portati all’attualita
con un opportuno tasso di sconto che rappresenta il costo del capitale.

Metodo comparativo (o del mercato). Si basa sul confronto fra i beni oggetto di
valutazione e altri beni con essi comparabili, recentemente compravenduti o
correntemente offerti sullo stesso mercato o su piazze concorrenziali.

In particolare, | metodo di valutazione concretamente utilizzato per ogni singolo
immobile & desumibile dal prospetto di seguito riportato:

Valore di LI
mercato alla mercato
GRUPPO BORGOSESIA - data del alla data Metodo di
IMMOBILI AL 31.12.2015 del valutazione
31.12.2015
(Euro) 31.12.14
(Euro)

Rrato (PO).(U..I\/I.I. 70) Loc. Campostino - Via 4.180.000  4.300.000 ) Metodo d.ella )
Lione/Frediani trasformazione
Sesto _F|orent|no (FI) - Via Bencini ang. Via De 2880000 2.980.000 ) Metodo d_eIIa )
Sanctis trasformazione
Canada Inc. (330 Victoria) 760.783 764.417 Metodo "reddituale"
Canada Inc. (4278 Sherbrooke) 2.414.660 2.559.909 Metodo "reddituale”
Canada Inc. (130 Prince Arthur) 2.315.427 2.488.800 Metodo "reddituale”
Unita immobiliare in Via A. Moro n. 3 (Biella) 360.000 n.d " Metodq .

comparativo
Unita immobiliare in Piazza V.Veneto n. 5 (Biella) 160.000 n.d " Metodq .

comparativo
Terreno in Pray (Biella) - n.d
Totale 13.070.871 13.093.126

n.d.: non disponibile.
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Con riferimento alle valutazioni operate col metodo reddituale occorre ancora
osservare come le stesse presuppongano il permanere di identiche situazioni locative del
singolo immobile interessato anche per il futuro.

L’eventuale diminuzione di queste comporterebbe, in aderenza al metodo valutativo
adottato, una diminuzione anche del valore attribuito all’immobile locato, peraltro non
in maniera proporzionale atteso che, qualora attraverso la capitalizzazione del flusso
locativo futuro il valore attribuito al’immobile dovesse ridursi significativamente al di sotto
di quello ricavabile attraverso il metodo comparativo, il bene verrebbe valutato
attribuendo maggior peso a tale ultimo criterio.

In ossequio alle raccomandazioni impartite da Consob, di seguito si forniscono alcune
informazioni complementari relative alle attivita esercitate dal Gruppo nel settore
immobiliare.

Composizione del portafoglio immobiliare del Gruppo Borgosesia alla data del 31
dicembre 2015:

Valore .
. Valore di
L. contabile alla .
. Criterio di mercato alla Data ultima
Strategia . . data del .
contabilizzazione 31.12.2015 data del perizia
- 31.12.2015 (Euro)
(Euro)
Immobili a reddito”  (AS 40) Investimenti 5.490.871 5.490.871 31/12/2015
immobiliari
Immobili “in vendita®  (AS 40) Investimenti 521.834 520.000 31/12/2015
immobiliari
Immobili a (IAS 11) Lavori in corso su 7.060.000 7.060.000 31/12/2015
sviluppo ordinazione
totale 13.072.705 13.070.871

Ai fini della suddivisione degli immobili nelle due categorie sopra evidenziate, si
sottolinea come in quella “a reddito” siano compresi quelli concessi in locazione a terzi o
che, acquisiti con tale finalita, risultino sfitti da meno di sei mesi consecutivi; in quella a
“sviluppo” rientrano gli immobili in corso di costruzione per la successiva rivendita; in
guella “in vendita” sono stati inscritti nel presente esercizio gli immobili di Biella destinati
alla vendita (al 31.12.2014 classificati come strumentali ed iscritti nelle immobilizzazioni
materiali).

Stante la logica di liquidazione della societa i beni inclusi nelle categorie “a reddito” e
“a sviluppo” possono essere attratti all’area “in vendita”.

Da un punto di vista della “destinazione d’uso”, la rappresentazione degli assets
immobiliari del Gruppo al data del 31 dicembre scorso € la seguente:

Valore contabile alla Valore contabile alla

Destinazione data del 31.12.2015 data del 31.12.14 Variazione
(Euro)

(Euro) (Euro)
Residenziale 7.770.087 8.028.709 (258.622)
Commerciale ed industriale 5.302.617 5.064.417 238.200
Totale 13.072.705 13.093.127 (20.422)
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Informazioni sul portafoglio a sviluppo

Borgosesia S.p.A., nel corso dell’esercizio 2015 ha sostenuto costi incrementativi sugli
immobili pari a 139 €/mgl.

Con riferimento al portafoglio a sviluppo, di seguito si riportano alcune note a
commento per ciascuna iniziativa.

Prato (PO) (U.M.l. 70) Loc. Campostino - Via Lione/Freudiani

E’ in corso I'attivita mirata alla vendita a terzi del’immobile, consistente in un terreno
suscettibile sia di uno sviluppo direzionale/commerciale che produttivo
(industriale/logistico).

Sesto Fiorentino (FI) Via Bencini ang. Via De Sanctis

Trattasi di fabbricato residenziale in costruzione, la cui superficie utile lorda residenziale &
pari a circa 1.400 mq (oltre box e cantine). Attualmente la costruzione al grezzo €
terminata, compresa la copertura dell’edificio.

Il cespite e gravato da una ipoteca di 7 €/min a garanzia di una linea di credito che si
sarebbe trasformato in un mutuo edilizio di 3,5 €/mIn accordato al’epoca dal Monte dei
Paschi di Siena e con riferimento allo stesso immobile non sussistono impegni con
promissari acquirenti.

Nel corso del 2015 lo sviluppo del cantiere & rimasto fermo, anche tenuto conto che
I"istituto di credito, ad oggi, non si e reso disponibile a riprendere le erogazioni dei SAL.

i liguidatori stanno opportunamente valutando se continuare lo sviluppo del cantiere o
soluzione alternative di realizzo.

Di seguito si riporta un prospetto che evidenzia la situazione di alcune iniziative
immobiliari sviluppate attraverso le societa collegate e le relative passivita finanziarie.

. . Debiti
. .| Investimenti -, . - .
. Investimenti S Debiti finanziari | Garanzie .
, % di ... | Immobiliari | _. - . Data di
SOCIETA TIPO 0SSESS0 Immobiliari 1o quota Finanziari pro Ipotecarie Riferimento
P (€/mgl) p(€ /?n ) | €mah | quota | (e/mgl)
9 (€/mgl)
SO:\TINlA CENTER collegata | 42% (*) 58.748 24.674 45.502 19.111 76.000 | 31/12/2014
SSI;\I A?ER lngﬁl\‘ collegata| 25% (*) 24.000 6.000 27.237 6.809 42.000 | 31/12/2013

(*) percentuale di possesso per tramite di Golfinger LTD.
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GESTIONE DEI RAPPORTI CON GLI ESPERTI INDIPENDENTI

In riferimento alle raccomandazioni emanate dalla Consob si forniscono le seguenti
informazioni relativamente all'incarico conferito agli esperti indipendenti nel processo di

valutazione periodica del portafoglio immobiliare.

Esperto Indipendente
Inizio Incarico

Durata incarico

Fine Incarico

Societa oggetto di Perizia

Immobili periziati
Criteri di valutazione

Esperto Indipendente
Inizio Incarico

Durata incarico

Fine Incarico

Societa oggetto di Perizia

Immobili periziati
Criteri di valutazione

Esperto Indipendente
Durata incarico

Societa oggetto di Perizia
Immobili periziati

Criteri di valutazione

REAG-Real Estate Advisory Group S.p.A.
22/10/2015

Biennale

Bilancio 31/12/2016

Borgosesia S.p.A. in liquidazione

Via A. Moro n. 3 - Biella (Bl)
Piazza V. Veneto n. 5 - Biella (Bl)

Metodo comparativo (o del Mercato)

REAG-Real Estate Advisory Group S.p.A.
09/05/2014

Triennale

Bilancio 31/12/2016

Borgosesia S.p.A. in liguidazione

Umi 70 e Sesto Fiorentino (immobili in sviluppo)
Basati sull’attualizzazione dei flussi di cassa generati
dal’investimento immobiliare nell’arco della sua durata

CB Richard Ellis Quebec Limited
Annuale
4438663 Canada Inc.

330 Victoria; 4278 Sherbrooke; 130 Prince Arthur
Basati sull’attualizzazione dei flussi di cassa generati
dall’investimento immobiliare nell’arco della sua durata

ANDAMENTO DELLE ATTIVITA’ DEL RISPARMIO GESTITO

Il processo di sviluppo dell’attivita di Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione -
come noto autorizzata all’esercizio del servizio di gestione collettiva del risparmio con
Provvedimento della Banca d’ltalia in data 8 febbraio 2006 e come tale iscritta al n. 211
dell’albo di cui all’art. 35 del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998 (dal 23/07/2014 iscritta al
n.81 del’Albo delle SGR ex art. 35 TUF - sezione gestori di FIA -), non ha avuto
realizzazione, sia in dipendenza della crisi economica e finanziaria in atto che, e
soprattutto, in conseguenza degli effetti delle modifiche apportate al regime fiscale
riservato ai fondi immobiliari, gia segnato dalle disposizioni introdotte dal Decreto Legge
78/2010, convertito in Legge 122/2010 ("Misure urgenti in materia di stabilizzazione
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finanziaria e di competitivita economica") e successivamente modificato dal Decreto

Legge 70/2011, convertito in Legge 106/2011.

In particolare la richiamata normativa, nell’ottica di fornire una disciplina fiscale precisa

e priva di incertezze interpretative, ha previsto, per i fondi che fossero gia costituiti alla

data di entrata in vigore della norma, i seguenti parametri di comportamento laddove

al fondo non vi partecipassero investitori istituzionali cosi come definiti e individuati dal

comma 3 dell’articolo 32 del D.L. 31 maggio 2010, n.° 78:

e L’imputazione, per trasparenza, dei redditi conseguiti dal fondo e rilevati nei
rendiconti di gestione in capo ai partecipanti non istituzionali che possiedano quote
di partecipazione al fondo superiori al 5 per cento del valore dello stesso;

e Sempre in testa ai partecipanti non istituzionali che possiedano quote di
partecipazione al fondo superiori al 5 per cento, la normativa ha previsto
I’applicazione di un’imposta sostitutiva delle imposte sul reddito nella misura del 5 per
cento da calcolarsi sul valore medio delle quote detenute alla data del 31 dicembre
2010;

e Perifondi che alla data del 31 dicembre 2010 presentavano un assetto partecipativo
diverso da quello ora previsto per i fondi istituzionali, e nei quali vi partecipasse
almeno un partecipante non istituzionale, con una quota superiore al 5 per cento, &
stata concessa la facolta di sciogliere il fondo medesimo entro il 31 dicembre 2011 e
versare un’imposta sostitutiva delle imposte sul reddito e Irap pari al 7 per cento del
valore netto del fondo alla data del 31 dicembre 2010 e, successivamente, per gli utili
conseguiti a partire dal 1 (primo) gennaio 2011 e fino al termine della liquidazione, la
corresponsione sempre di un’imposta sostitutiva delle imposte sul reddito e Irap pari al
7 per cento.

Le modifiche intervenute nel quadro normativo hanno inciso significativamente sul
business model della SGR, focalizzato su fondi riservati ad investitori non istituzionali.

Nello specifico, la SGR ha istituito e gestito tre fondi comuni di investimento immobiliare
riservati ad investitori qualificati, che sono stati posti in liquidazione anteriormente alla
scadenza della durata del fondo prevista dal regolamento di gestione.

In particolare:

- ilFondo Camelot e stato posto in liquidazione in data 11 dicembre 2012;

- il Fondo Borgosole e stato posto in liquidazione in data 11 dicembre 2012;
- il Fondo Gioiello e stato posto in liquidazione in data 19 aprile 2013.

Con particolare riferimento al Fondo Borgosole in liquidazione, si informa che il Collegio
dei Liquidatori della SGR in data 25 febbraio 2015 ha approvato il Rendiconto finale di
liguidazione al 31.12.2014.

Come gia descritto nel precedente bilancio, si segnala che in data 20 giugno 2013
I’Assemblea dei Soci della Borgosesia Gestioni SGR Spa ha deliberato la messa in
liquidazione della societa di gestione nominando due liquidatori, il Dott. Fabio Colotto e
il Rag. Nicola Rossi.

Ad oggi, a seguito della sostituzione dei liquidatori - prima del rag. Rossi e

successivamente del dott. Colotto e del sig. Roberto Bini, la SGR risulta amministrata dai
liquidatori Muzio Clementi, Simona Clementi e Giancarlo Cecchi.
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Il settore ha realizzato ricavi per Euro 0,71 milioni (pari ad Euro 1,07 milioni al 31.12.2014)
ed un utile di Euro 0,28 milioni al lordo dell’effetto derivante dalla valutazione delle quote
del Fondo Gioiello possedute dalla Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione.

ANDAMENTO DELLE ATTIVITA’ DI PRODUZIONE DI ENERGIA DA FONTI RINNOVABILI

Alla chiusura dell’esercizio, alle societa del Gruppo operanti nel settore erano riferite le
iniziative di seguito specificate:

Anemos S.r.l.

L’intervento, ubicato nel comune di Camini (RC), consta di un impianto fotovoltaico
della potenza di 0,5 MW, posto su serra agricola condotta in comodato da terzi.
L’attivita di produzione di energia elettrica € regolarmente in corso, cosi come la
riscossione del prezzo del’energia ceduta e dell’incentivazione; la produttivita
dell’impianto € in linea con le previsioni.

II fatturato relativo alla vendita di energia €& stato, purtroppo, nel corso del 2014
fortemente ridotto a seguito delle variazioni introdotte con il D.L. 23/12/13 che ha
stabilito che I’energia prodotta venga venduta a GSE al Prezzo Minimo Garantito (ca
0.08 Euro/KWh) ma al Prezzo Zonale Orario Medio (nel nostro caso ca. 0.0835 €/KWh).

Il Faro S.r.l.

Si tratta di un intervento gemello rispetto a quello di Anemos S.r.l. e posto in adiacenza
allo stesso.

L’attivitd di produzione di energia elettrica € regolarmente in corso, cosi come la
riscossione del prezzo del’energia ceduta e dell’incentivazione; la produttivita
dell’impianto € in linea con le previsioni.

Relativamente al fatturato vale quanto sopra descritto per la societa Anemos S.r.l.

Solarisuno S.r.l.

Trattasi di un impianto fotovoltaico posto su serra agricola della potenza di 1,0 MW,
ubicato in adiacenza agli impianti di Anemos S.r.l. e Il Faro S.r.l. , frutto di una partnership
paritetica col gruppo Opera Energia.

L’attivita di produzione di energia elettrica € regolarmente in corso, cosi come la
riscossione del prezzo del’energia ceduta e dell’incentivazione; la produttivita
dell’impianto € in linea con le previsioni.

Relativamente al fatturato vale quanto sopra descritto per la societa Anemos S.r.l.

Rondine S.r.l. in liquidazione

La societa é stata posta in liquidazione con verbale di assemblea straordinaria in data 3
Giugno 2013.

Gli investimenti interessanti le societa del Gruppo (Capogruppo, controllate e
collegate), operanti nel settore sono cosi riepilogabili:
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Entrata Energia FlzE)
C s . . Potenza . 9 Derivanti Conto
Societa Tipologia in Prodotta nel . Stato
Mw . da Energia
esercizio 2015 . .
incentivi
Anemos S.r.. Fotovoltaico | 2011 505692 kw | 236.489¢€| Secondo A
SuU serra conto regime
Il Faro S.r.l. Fotovoltaico | 5 2011 605.401 Kw | 240344 ¢ | Secondo A
SU serra Conto regime
Solarisuno S.r.1.(x) | Fotovoltaico 1 2011 1.096.076 Kw | 313565 € | Terzo Conto A
SU serra regime
Borgosesia S.p.A. | Fotovoltaico | 4 2010 116,811 kw | 36.211¢ | Secondo A
su tetto Conto regime
Tipologia di Investimento bebito Residuo Garanzie Seraulie
Societa 1Po1og al 31.12.2015 Liquide
investimento Euro prestate .
Euro Vincolate
. Prilvilegio su c/c vincolato
Anemos S.r.l. Leasing 2.414.885 1.736.808 impianto EUro 65.968
. Prilvilegio su c/c vincolato
Il Faro S.r.l. Leasing 2.410.663 1.736.274 impianto Euro 70.569
. . Prilvilegio su c/c vincolato
*
Solarisuno S.r.l.(*) Leasing 3.866.050 2.861.921 impianto EUro 69 594
Borgosesia Prilvilegio su c/c canalizzato
S.p.A Mutuo 535.200 417.361 impianto Euro 5.250

(*) Si precisa che i dati indicati per la societa collegata rappresentano la totalita del’investimento effettuato di cui la
Borgosesia S.p.A. ed il Gruppo ne detengono il 50%. | dati sono rilevati dal bilancio al 31.12.2015 approvato dall’organo
amministrativo della partecipata.

In corso d’anno il Gruppo, attraverso le controllate Il Faro S.r.l., Anemos Srl e la
capogruppo Borgosesia S.p.A. in liquidazione, ha registrato ricavi nel settore della
produzione dell’energia e delle fonti rinnovabili per Euro 0,57 milioni e complessivamente
un risultato positivo pari ad Euro 0,12 milioni (comprensivo del dividendo di Solarisuno
S.rl).

Nel precedente esercizio il settore ha registrato ricavi per Euro 0,64 milioni ed un risultato
positivo di Euro 0,17 milioni.

La joint venture paritetica Solarisuno S.r.l. alla quale é riferita la realizzazione di un
impianto fotovoltaico nel comune di Camini risulta attiva e la stessa ha conseguito ricavi
per Euro 494 migliaia al 31.12.2014 (Euro 540 migliaia al 31.12.2013).

ANDAMENTO DELLA GESTIONE DEL GRUPPO BORGOSESIA

Il bilancio consolidato del Gruppo Borgosesia al 31 dicembre 2015, al netto delle
interessenze degli azionisti di minoranza, presenta una perdita di Euro 5.618 migliaia
dopo avere operato:

- adeguamenti di valore di partecipazioni per Euro 2.259 migliaia;

- accantonamenti ai fondi rischi per Euro 655 migliaia.

- svalutazioni nette del portafoglio immobiliare per Euro 798 migliaia;
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- ammortamenti delle immobilizzazioni materiali per Euro 294 migliaia;
- accantonamenti per svalutazione crediti per Euro 185 migliaia al netto di utilizzi.

E’ peraltro necessario evidenziare come sul risultato conseguito incidano in maniera
determinante una serie di componenti di natura non ricorrente e piu in particolare le
svalutazioni del portafoglio immobiliare, delle partecipazioni e gli accantonamenti a
fondi rischi per complessivi Euro 3.897 migliaia.

In termini piu generali, le principali grandezze economiche al 31 dicembre 2015
raffrontate con quelle dell’esercizio precedente, registrano la seguente evoluzione:

(importi in milioni di euro)

Bilancio al 31 dicembre 2015 Bilancio al 31 dicembre 2014

Ricavi Consolidati 2,28 2,90
Cash flow (1,4) (0,3)
Ebitda (0,18) 0,68

L’indebitamento finanziario netto e la posizione finanziaria netta — Gruppo Borgosesia —

(come sotto definita) sono di seguito rappresentati:

Euro

31/12/2015  31/12/2014
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti
- Disponibilita liquide 2.037.776 1.004.396
- Titoli detenuti per la negoziazione - 37
Totale cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 2.037.776 1.004.433
Crediti finanziari correnti 1.105.947 1.586.314

Passivita finanziarie correnti
- Debiti v/Banche

- Debiti v/Leasing

- Debiti v/altri finanziatori

(16.734.581)
(203.869)
(7.622.646)

(17.048.906)
(198.890)
(4.858.465)

Totale passivita finanziarie correnti (24.561.095)

(22.106.261)

Indebitamento finanziario corrente netto (Nota 1) (21.417.372)

(19.515.514)

Passivita finanziarie non correnti

- Debiti v/Banche (4.245.045) (4.686.231)
- Debiti v/Leasing (3.269.213) (3.473.082)
Totale passivita finanziarie non correnti (7.514.258) (8.159.313)
Indebitamento finanziario netto (28.931.630) (27.674.827)
Crediti finanziari non correnti 590.791 590.791
Attivita a lungo termine possedute per la vendita 38.313.608 38.233.310
Posizione finanziaria netta rettificata - Gruppo Borgosesia

(Nota 2) 9.972.769 11.149.274

Nota 1 - L’indebitamento finanziario netto e allineato alla definizione contenuta nella Raccomandazione del CESR del 10
febbraio 2005: "Raccomandazioni per I’attuazione uniforme del regolamento della Commissione Europea sui prospetti
informativi”.

Nota 2 - La Posizione Finanziaria Netta del Gruppo Borgosesia include, rispetto all’indebitamento finanziario sopra definito,
i crediti finanziari non correnti fruttiferi di interessi e le attivita finanziarie a lungo termine detenute per la vendita.
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Con riferimento alla posizione finanziaria netta rettificata — Gruppo Borgosesia al 31
dicembre 2015 occorre rilevare come la stessa:

- includa le n. 166 quote del Fondo Immobiliare Gioiello disponibili per la vendita (Euro
38,31 milioni);

- non comprenda i finanziamenti infruttiferi concessi a societa del gruppo non
consolidate destinati a supporto stabile dei rispettivi patrimoni (per Euro 291 migliaia
al 31 dicembre 2015).

- rifletta i rapporti di natura finanziaria con le seguenti parti correlate di cui si fornisce
dettaglio nella seguente tabella:

(datiin Euro)

Debiti finanziari Titol di\s/gﬁzz?eili perla Crediti Finanziari
Parti correlate
Correnti Cc’)\:senn i Correnti Non Correnti Correnti c (L\Ir:)ennti
Societa Collegate
Omnia Center S.r.l. 590.791
Penelope S.p.A. (1.896.073)
Societa Correlate
2868768 Canada Inc (434.262)
3856950 Canada Inc (94.507)
Bravo S.p.A. (2.548.082)
Famiglia Bini (2.434.482)
Fondo Gioiello in liquidazione 38.313.608
M.Steimetz Holding (215.240)
Totale correlate (7.622.646) 38.313.608 590.791

ANDAMENTO DELLA GESTIONE DELLA CAPOGRUPPO

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2015 di Borgosesia S.p.A. in liquidazione evidenzia
una perdita dell’esercizio di Euro 6.619 migliaia che residua dopo avere operato:

a) Rettifiche di valore delle partecipazioni per Euro 3.891 migliaia (inclusive della
rettifica relativa alla partecipazione nella societa controllata FLP S.r.l. per Euro 633
migliaia, della societa collegata Penelope S.p.A. per Euro 3.186 migliaia, e della
partecipazione non qualificata in Immobiliare 2014 S.r.l. per Euro 72 migliaia).

b) Accantonamenti a fondi rischi per complessivi Euro 635 migliaia.

c) Svalutazione degli immobili di proprieta per complessivi Euro 664 migliaia (delle
quali attribuibili a rimanenze di immobili per Euro 359 migliaia e ad investimenti
immobiliari per Euro 305 migliaia).

d) Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali per Euro 50 migliaia.

e) Svalutazioni di crediti per Euro 185 migliaia al netto di utilizzi.

Il risultato della capogruppo, che nel corso dell’esercizio ha sostanzialmente limitato la
propria attivita alla prestazione di servizi di “property” rese a societa partecipate, al
Fondo Gioiello ed altre societa correlate, risulta significativamente influenzato da una
parte di componenti non ricorrenti esposte ai punti citati precedentemente.
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Circa I’evoluzione fatta registrare nella posizione finanziaria, questa e analizzata
nell’apposito prospetto di rendiconto finanziario allegato alla nota integrativa ed a cui si
rinvia.

ANDAMENTO DELLE SOCIETA CONTROLLATE E COLLEGATE

In ossequio al modello di business adottato dal Gruppo, I'informativa circa I’'andamento
delle attivita del Gruppo viene cosi strutturata:

- informativa in ordine alle attivita conseguenti agli investimenti diretti;
- informativa in ordine agli investimenti in OICR promossi dal Gruppo o da terzi.

ANDAMENTO DELLE ATTIVITA’ CONSEGUENTI AGLI INVESTIMENTI DIRETTI

Di seguito si riporta una sintesi del’andamento registrato da ciascuna societa controllata
e collegata detenuta evidenziando come le grandezze economiche e patrimoniali
indicate sono tratte dai bilanci civilistici di ciascuna societa, predisposti secondo i
principi contabili italiani (ad esclusione di Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. che predispone
un bilancio IFRS).

| dati relativi al 31 dicembre 2015 fanno riferimento in alcuni casi a bilanci d’esercizio non
ancora formalmente approvati dalle relative Assemblee degli Azionisti/Soci; con
rifeimento alle societa canadesi, i dati riportati sono relativi a situazioni contabili
predisposte ai fini del bilancio d’esercizio e del bilancio consolidato di Borgosesia S.p.A.
in liquidazione.

Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 706 1.074
Imposte sul reddito (82) (167)
Risultato netto 91 (29)

Il risultato netto del settore Risparmio Gestito al 31.12.2015 viene determinato in Euro 242
migliaia al lordo della svalutazione delle quote del Fondo Gioiello pari ad Euro 151
migliaia.

Stato patrimoniale
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Attivita (diverse dalle Disponibilita Liquide) 2.140 3.520
Posizione finanziaria netta (*) 1.364 279
Patrimonio netto 3.198 3.107

(®): la PFN non include il valore delle quote del Fondo Gioiello detenute dalla controllata, pari ad
Euro 1.385 migliaia al 31.12.2015, ed Euro 1.535 migliaia al 31.12.2014, che sono indicate nella
voce Attivita diverse dalle disponibilita liquide.
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L’assemblea straordinaria dei soci del 20 Giugno 2013 ha deliberato la messa in

liguidazione della societa e nominato i liquidatori.

FLP SRL

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-15

31-dic-14

Valore della produzione

Imposte sul reddito

Risultato netto

(633)

(1.352)

Stato patrimoniale
importi in Euro/000

31-dic-15

31-dic-14

Investimenti in titoli

4.616

5.118

Patrimonio netto

2.682

3.315

La societa e attualmente inattiva dopo che, nell’esercizio 2012, la stessa ha provveduto
a conferire il compendio immobiliare di proprieta sociale a favore del fondo immobiliare

Gioiello.

4438663 Canada Inc.

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 484 1.651
Imposte sul reddito (174) (22)
Risultato netto (IAS) (46) 284
Stato patrimoniale
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Investimenti immobiliari (IAS) 5.491 5.813
Patrimonio netto (IAS) 1.029 2.168

Alla societa fanno capo una serie di investimenti immobiliari in Montreal (Canada)

destinati alla locazione a terzi.

| dati sopra esposti si riferiscono alla situazione inviata dalla controllata ed utilizzata ai fini
del bilancio consolidato, adeguata ai principi contabili IAS e convertita in valuta Euro.
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Goldfinger LDA

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Proventi/(oneri) finanziari 6 16
Imposte sul reddito - -
Risultato netto (416) (1.408)
Stato patrimoniale
importi in Euro/000 31-dic-15 31-dic-14
Partecipazioni e titoli 3.462 3.839
Patrimonio netto 15.231 15.650

La societa, come per il passato, ha limitato la propria attivita alla gestione della propria
tesoreria, della partecipazione detenuta in Omnia Center S.r.l. nonché di alcune quote

del Fondo Gioiello in liquidazione.

La societa detiene una partecipazione in Omnia Center S.r.l. pari al 42% del capitale

sociale della collegata.

Anemos S.r.l.

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Valore della produzione 264 303
Imposte sul reddito (13) (28)
Risultato netto 28 51
Stato patrimoniale
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Disponibilita liquide 147 139
Patrimonio netto 262 234

La societa opera nel settore della produzione di energie da fonti rinnovabili ed alla stessa

e riferito un impianto fotovoltaico in leasing ultimato ed a regime.
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Il Faro S.r.l.

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Valore della produzione 268 284
Imposte sul reddito (15) (24)
Risultato netto 31 38
Stato patrimoniale
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Disponibilita liquide 144 135
Patrimonio netto 247 215

La societa opera nel settore della produzione di energie da fonti rinnovabili ed alla stessa

e riferito un impianto fotovoltaico in leasing ultimato ed a regime.

Rondine S.r.l. in liquidazione

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-15

31-dic-14

Valore della produzione

Imposte sul reddito

Risultato netto

354

(30)

Stato patrimoniale
Importi in Euro/000

31-dic-15

31-dic-14

Investimenti immobiliari ed altre

attivita fisse materiali

Patrimonio netto

(354)

La societa, e stata posta in liquidazione in data 3 giugno 2013 con atto ai rogiti Notaio

Cosimo Marchi di Prato.

L’assemblea dei soci del 19 febbraio 2016 ha approvato il bilancio finale di liquidazione

che riporta un patrimonio netto nullo.
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Penelope S.p.A.

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-14 31-dic-13
Valore della produzione 28.434 27.587
Risultato operativo 2.860 2.422
Proventi (oneri) finanziari (1.373) (1.592)
Proventi (oneri) straordinari 19 12
Risultato netto 839 487
Stato patrimoniale
importi in Euro/000

31-dic-14 31-dic-13
Immobilizzazioni 19.386 16.726
Posizione finanziaria netta 4.709 2.084
Patrimonio netto 32.062 31.223

| dati sopra esposti si riferiscono all’ultima situazione patrimoniale-finanziaria approvata.

La societa opera nel settore tessile sia direttamente che per il tramite della controllata

Lanificio Nuovo Ri-Vera S.p.A..

Tirli S.r.l.

Conto economico
importi in Euro/000

31.12.2014 31.12.2013
Valore della produzione 62 -
Imposte sul reddito (8) ©)
Risultato netto (28) 27
Stato patrimoniale
importi in Euro/000

31.12.2014 31.12.2013
Immobilizzazioni materiali 452 452
Patrimonio netto 401 429

La societa gestisce una grande area boschiva nella maremma toscana.
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4482409 Canada Inc.

La collegata 4482409 Canada Inc. e stata cessata al 31 ottobre 2015 La partecipazione
nella collegata 4482409 Canada Inc. €& stata azzerata per effetto del’avvenuta
liquidazione. A fronte della cessazione della partecipata Borgosesia ha rilevato un
credito di Euro 2 mila circa gia incassato alla data della presente relazione.

Trigono S.r.l.

Conto economico
importi in Euro/000

30-dic-11
‘ Risultato netto (651) ‘
Stato patrimoniale
importi in Euro/000
30-dic-11
Immobilizzazioni finanziarie 9.273
Patrimonio netto (639)

Come per il passato la societa ha limitato la propria attivita alla sola gestione della
partecipazione (50%) detenuta in Ginori Real Estate S.p.A.

Omnia Center S.r.l.

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-14 31-dic-13
Valore della produzione 4.278 4.068
Risultato netto (805) (1.047)
Stato patrimoniale
importi in Euro/000

31-dic-14 31-dic-13
Immobilizzazioni materiali 50.102 51.475
Patrimonio netto (705) (947)

La societa svolge I’attivita di gestione e coordinamento del centro Multifunzionale in San

Giusto, Prato, denominato Omnia Center.
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Solarisuno S.r.l.

Conto economico
importi in Euro/000

31-dic-15 31-dic-14
Valore della produzione 369 494
Risultato netto (14) 72
Stato patrimoniale
importi in Euro/000
31-dic-15 31-dic-14
‘ Patrimonio netto ‘ 15 | 139

La societa opera nel settore della produzione di energie da fonti rinnovabili ed alla
stessa e riferito un impianto fotovoltaico entrato in produzione nel 2011.

ANDAMENTO DELLE ATTIVITA’ DI INVESTIMENTI IN OICR

Alla fine dell’esercizio il Gruppo Borgosesia risulta detenere il 48,82% (n. 166 quote su
totali n. 340) delle quote del Fondo Gioiello in liquidazione, fondo immobiliare chiuso
promosso e gestito da Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione.

Circa 'andamento fatto registrare nel corso dell’esercizio dai due fondi immobiliari in
liquidazione gestiti si segnala quanto segue:

- ilFondo Gioiello, in fase di liquidazione dal giorno 19 aprile 2013, registra nell’esercizio
un risultato negativo di Euro (-) 8.536.556 a cui corrisponde un tasso di rendimento
del (-) 1,77%.

- il Fondo Camelot, in fase di liquidazione dal giorno 11 dicembre 2012, registra un
risultato negativo di Euro (-) 3.135.865 (corrispondente ad un tasso interno di
rendimento annualizzato dall’inizio operativita del (-) 8,72 % annuo).

Con riferimento al Fondo Borgosole, si informa che:

- il Collegio dei Liquidatori della SGR in data 25 febbraio 2015 ha approvato |l
Rendiconto finale di liquidazione al 31.12.2014;

- in data 04/05/2015 sono terminate le operazioni di assegnazione/rimborso e dli
aventi diritto hanno riscosso interamente le somme spettanti nonché ricevuto -
mediante asseghazione — quanto indicato nel Piano di Riparto.
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RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATE E COLLEGATE

Di seguito sono riepilogati i rapporti Patrimoniali ed Economici della Capogruppo
Borgosesia S.p.A. nei confronti delle Societa controllate e collegate.

SITUAZIONE FINANZIARIA - PATRIMONIALE
ATTIVO PASSIVO
SOCIETA’ NON
CORRENTE CORRENTE CORRENTE
Crediti Crediti Crediti Altri Altri debiti Debiti Altri
finanziari | commerciali | finanziari | crediti | finanziari | commerciali debiti
4438663 Canada Inc. 3.958
Anemos S.r.l. 345.000 23.098 (42.473)
Borgosesia Gestioni SGR S.p.a. In
liguidazione 8.845 72.092 (21.175) (16.795)
FLP S.r.l. 11.785| 665.690| 88.469
Goldfinger Ltda 3.611.384 2.000 (3.348.201) (7.520.256)
Il Faro S.r.l. 329.119 6.100 47.345 (41.746)
Penelope S.p.A. 2.073 (1.896.073) (120.000) | (179.000)
SolarisUno S.r.l. 291.000 9.000
TOTALE CONTROLLATE E COLLEGATE | 4576.503 43.761| 665.690 | 231.004 | (5.244.274) (141.175) | (7.800.270)
CONTO ECONOMICO
OPERATIVO FINANZIARIO
SOCIETA Al Rettifica di
Ricavi Costi per " | Altri costi valore Accanto- . - . .
- ) proventi o el . | Proventi | Dividendi Oneri
commerciali Servizi . operathl parteC|pa2|0— namenti
0perat|V| . L N
ni e titoli
4438663 Canada Inc. 500 722.345
4482409 Canada Inc. (2.581)
Anemos S.r.l. 10.500
Borgosesia Gestioni SGR
S.p.A. in liquidazione 42.173 34
FLP S.r.l. 5.500 (632.665) 13.457
Goldfinger Ltda 500
Il Faro S.r.l. 10.500
Penelope S.p.A. 16.614 | (120.000) 4.251 (3.186.342) (38.211)
Rondine S.r.l. 5.000 600 (11.600) 6.421
SolarisUno S.r.l. 9.000 36.000
TOTALE CONTROLLATE E
COLLEGATE 100.287 | (120.000) 4.885 (2.581) | (3.819.007) | (11.600) | 19.877 758.345 | (38.211)

Per i commenti alle voci incluse nella tabella sopra esposta e per i rapporti con le altre
parti correlate si rimanda al paragrafo “Operazioni con parti correlate” nelle note

illustrative.
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STRUMENTI FINANZIARI

Borgosesia S.p.A. in liquidazione nel’ambito della propria attivita, non ha fatto uso, nel
trascorso esercizio, di strumenti finanziari derivati né esistono, con riferimento all’attivita di
questa, specifici rischi finanziari, di prezzo, di credito e di liquidita diversi da quelli che ne
connotano il “core business”.

Nessuna delle societa controllate ha fatto uso di strumenti finanziari derivati nel corso
dell’esercizio.

RISCHI DI BUSINESS

Le difficili condizioni di mercato, indotte dalla crisi finanziaria ed economica in atto,
impongono una attenta riflessione su come fronteggiare i diversi rischi e le incertezze
della liquidazione societaria con particolare riferimento agli obiettivi, alle politiche del
Gruppo ed ai processi di gestione del capitale (la posizione finanziaria, la liquidita, i
finanziamenti).

Fattori di rischio relativi alla situazione di liquidazione della capogruppo Borgosesia
S.p.A. in liquidazione ed alle difficolta finanziarie del Gruppo

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 evidenzia un patrimonio netto consolidato di
Euro 28.459 migliaia (di cui riferibili al Gruppo Euro 28.075 migliaia), al netto di una perdita
consolidata di Euro 5.634 migliaia (di cui riferibile al Gruppo per Euro 5.618 migliaia), che
deriva principalmente dagli oneri al servizio dell’indebitamento finanziario, da:

¢ dalla rettifica di valore di una societa collegata per complessivi 2,19 €/min;

¢ dalla svalutazione, per adeguamento al minor fair value rispetto al costo, delle
rimanenze d’immobili per 0,36 €/min e dal’adeguamento al fair value di
investimenti immobiliari per 0,44 €/min;

e dagli oneri finanziari prevalentemente al servizio degli Istituti bancari e societa di
leasing per complessivi 1,1 €/min;

¢ da accantonamenti a fondo rischi per complessivi 0,66 €/min;
¢ da svalutazione di crediti ed ammortamenti per complessivi 0,48 €/min.

Alla stessa data, inoltre, le passivita correnti consolidate superano le attivita correnti
consolidate per Euro 16.685 migliaia. Si segnala inoltre che le principali passivita correnti
consolidate includono:

- un saldo di conto corrente di € 7,82 milioni accordato dalla Cassa di Risparmio di
Firenze (Gruppo Intesa — San Paolo) garantito da ipoteca di primo grado iscritta
sul terreno di proprieta di Borgosesia Spa in liquidazione, sito in Prato localita
Macrolotto e scaduto al 31 dicembre 2010 di cui nel 2013 e stato effettuato un
parziale rimborso per € 1.558 migliaia, nessun rimborso é stato effettuato nel corso
del 2014 e del 2015, periodo durante il quale il saldo si & incrementato per i soli
interessi maturati;

- mutuo accordato dalla Cassa di Risparmio di Firenze di originari € 6.500 migliaia
oltre 538 migliaia per interessi cosi per € 7,04 milioni interamente scaduto,
(garantito anche dalle azioni proprie in portafoglio pari a n. 7.554.583 azioni
ordinarie), deriva dall’operazione di fusione per incorporazione della Gabbiano
S.p.a. in Borgosesia S.p.a. e si riferisce ad un finanziamento di originari € 13.000.000
stipulato con la Cassa di Risparmio di Firenze, per il quale Borgosesia S.p.a. ha
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aderito al’accordo siglato tra I’Associazione Bancaria Italiana e le Associazioni
dell’Osservatorio banche-imprese in data 3 agosto 2009. Da tale accordo la
societa ha ottenuto la sospensione delle rate scadenti ad aprile 2010,
posponendo cosi al 30 aprile 2015 la data di estinzione di tale finanziamento.

La capogruppo Borgosesia S.p.A. (la “Societa”) e stata posta in liquidazione in data 30
novembre 2015 e conseguentemente € venuto meno il presupposto della continuita
aziendale. Pertanto, nonostante siano stati applicati - nella predisposizione del Bilancio al
31 dicembre 2015 - i medesimi principi contabili utilizzati per la redazione del Bilancio al
31 dicembre 2014, tutte le attivita sono state valutate secondo le stime effettuate sul
presunto valore di realizzo nel’lambito della fase di liquidazione. Al riguardo, si precisa
tuttavia che il Bilancio al 31 dicembre 2015 non ha la finalita di rappresentare in che
misura le attivita della Societa e del Gruppo saranno in grado di rimborsare I'insieme
delle passivita in essere al termine della fase di liquidazione, in quanto le passivita sono
state rilevate in conformita ai criteri stabiliti dai principi IFRS, senza tuttavia rilevare quelle
passivita che potranno venirsi a determinare per il completamento della procedura di
liguidazione, dal momento che queste ultime verranno iscritte al momento in cui

sorgeranno le relative obbligazioni.

Il bilancio di Borgosesia S.p.A. in Liquidazione chiuso al 31 dicembre 2015 é stato redatto
secondo i principi contabili internazionali IFRS. L’assenza di documenti IFRS in grado di
chiarire le difficolta valutative esistenti nella situazione di perdita del requisito della
continuita aziendale e la necessita di applicare integralmente i principi IFRS, hanno reso
particolarmente complesso il processo di predisposizione del Bilancio al 31 dicembre
2015, essendo necessaria una valutazione di ogni singolo principio IFRS applicabile, alla
luce della specifica situazione che contraddistingue le circostanze ed i fatti che
caratterizzano la fase di vita della societa. In tale contesto si rileva peraltro come i
Liquidatori abbiano ricercato, in base alle informazioni disponibili ed in base all’analisi dei
criteri previsti nel’ambito dei singoli principi IFRS, di fornire una rappresentazione
contabile sostanzialmente conforme agli IFRS . Nello svolgimento delle suddette analisi i
Liguidatori si sono ispirati nell’individuazione dei criteri di valutazione anche al contenuto
della Guida Operativa 5 dell’Organismo Italiano di Contabilita (“I bilanci di liquidazione
delle imprese IAS compliant”) nella misura in cui la stessa sia stata ritenuta applicabile
alla fattispecie e non in contrasto con altre prescrizioni degli IFRS.

La particolare situazione in cui si trovano la Societa e il Gruppo alla data di riferimento
del bilancio genera significative incertezze nella stima dei valori di realizzo delle attivita e
delle possibili passivita, che potrebbero derivare in futuro per il Gruppo. In particolare si
precisa che, con riferimento alla stima dei valori di realizzo, gli stessi sono stati determinati
anche sulla base di perizie redatte da esperti indipendenti presupponendo che |l
processo di liquidazione possa avvenire in maniera ordinata, con la gradualita
necessaria per massimizzare i valori di realizzo degli asset aziendali. Tale assunto
presuppone altresi che le banche finanziatrici accettino la proposta finanziaria,
contenente gli stessi valori di realizzo, che i liquidatori si accingono a presentare per la
completa estinzione dei debiti esistenti al 31 dicembre 2015. | succitati assunti sono stati
in generale adottati dai Liquidatori quali criteri di riferimento nella redazione del Bilancio
al 31 dicembre 2015, e sulla base dello stesso si é ritenuto di poter applicare i singoli
principi IFRS. Si rileva che un eventuale dissenso delle banche finanziatrici rispetto a tale
proposta, ed una conseguente loro richiesta di immediato rimborso dei debiti finanziari in
essere, determinerebbe la necessita per il Gruppo di procedere ad una dismissione in
tempi piu rapidi dei propri asset, circostanza che potrebbe determinare Il
conseguimento di valori di realizzo inferiori, rispetto a quelli riflessi nel Bilancio al 31
dicembre 2015.
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Nella redazione del bilancio i Liguidatori hanno altresi tenuto conto delle informazioni
allo stato disponibili, ed in particolare dello stato di liquidazione del Gruppo e delle azioni
intraprese nel’ambito del nuovo piano di dismissioni definito a seguito della messa in
liquidazione della Societa.

Occaorre, inoltre, rilevare con riferimento all’atto di citazione notificato alla Borgosesia
S.p.A. in liquidazione in data 28 febbraio 2016 ed avente ad oggetto, in via principale, la
richiesta di dichiarazione di invalidita della delibera assembleare di scioglimento e messa
in liquidazione volontaria assunta in data 30 novembre 2015, descritta in precedenza,
che il Collegio dei Liquidatori, supportato dal parere dei propri consulenti legali
incaricati, ritene che i motivi invocati per richiedere [Iinvalidita della delibera
assembleare di cui al’atto di citazione pervenuto non sono in grado di condurre
al’inefficacia della suddetta delibera. E’ comunque opportuno segnalare che un
eventuale, esito negativo del suddetto contenzioso potrebbe comportare I'invalidita
della delibera assembleare di scioglimento e messa in liquidazione volontaria della
Borgosesia S.p.A. con conseguenti effetti sui criteri di redazione del bilancio
precedentemente citati.

Quanto sopra evidenziato, e segnatamente: i) il mancato perfezionamento di un piano
liquidatorio, in corso di definizione; ii) la mancata finalizzazione degli accordi con gli
istituti di credito; iii) la possibilita che gli assets del Gruppo vengano dismessi in tempi e
secondo condizioni di realizzo differenti da quelle assunte per la loro valutazione dai
menzionati esperti indipendenti, anche in considerazione della particolare natura degli
attivi e delle condizioni di mercato esistenti al momento della vendita; iv) le eventuali
conseguenze che potrebbero derivare da un esito negativo del contenzioso intrapreso
dagli azionisti di minoranza, configura il sussistere di potenziali incertezze con riferimento
ai criteri di valutazione utilizzati per la redazione del Bilancio al 31 dicembre 2015, con
possibili effetti significativi sui valori contabili riflessi nello stesso.

| Liguidatori ritengono tuttavia che allo stato attuale, il percorso liquidatorio proseguira
secondo modalita e tempistiche compatibili con I’obiettivo di massimizzare i valori di
realizzo del patrimonio della Societa tali da garantire la completa estinzione dei debiti
esistenti al 31 dicembre 2015 per le seguenti considerazioni:

¢ il piano liquidatorio & in corso di definizione e verra a breve sottoposto agli istituti di
credito;

~

e la finalizzazione del’accordo con gli istituti di credito e ritenuta possibile: i)in
considerazione del’immutato atteggiamento delle controparti nel periodo successivo
alla delibera di liquidazione della Societa; ii) in quanto le condizioni che verranno
proposte saranno in linea con quanto generalmente accettato dal sistema bancario;

e gli attivi patrimoniali risultano essere apprezzabilmente superiori rispetto alla debitoria
scaduta;

¢ il percorso liquidatorio previsto attualmente si svolgera in un arco temporale medio-
lungo tale da non far prevedere dismissioni di attivita a valori inferiori rispetto a quelli
risultanti dal bilancio al 31 dicembre 2015;

e | motivi/vizi invocati nell’atto di citazione del 28 febbraio 2016, cosi come da parere
legale non sembrano in grado di far pervenire alla nullita della delibera assembleare
di scioglimento e messa in liquidazione.

Rischi connessi alle condizioni generali dell’economia

La situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo e influenzata dai vari
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fattori che compongono il quadro macro-economico nei vari paesi e settori in cui lo
stesso opera. L'economia mondiale € in costante crescita dall’inizio del 2015.

L'attivita resta vivace negli Stati Uniti, sostenuta dal miglioramento dei bilanci delle
famiglie e dal clima di maggiore fiducia tra i consumatori. Positivi anche i principali
parametri del mercato del lavoro, mentre I'inflazione si € mantenuta su livelli modesti,
riflettendo I’andamento delle quotazioni petrolifere e I’apprezzamento del dollaro.

In Giappone la ripresa € moderata. L’aumento delle esportazioni e inferiore alle
aspettative e l'inflazione continua a scendere, mentre la fiducia di imprese e
consumatori € ancora modesta.

In Cina sono state introdotte misure di stimolo per sostenere la domanda di abitazioni da
parte delle famiglie e, dunque, agevolare la ripresa dei consumi e contrastare il
rallentamento della crescita.

Nel Regno Unito I’economia ha continuato a espandersi a ritmi robusti, guidata dalle
esportazioni, mentre la seconda parte del’anno dovrebbe essere sostenuta
dallaumento della domanda interna. Anche se la correzione dei bilanci del settore
pubblico e privato puo frenare la crescita, si prevede che il calo dei prezzi dei beni
energetici e il buon andamento del mercato del lavoro sosterranno il reddito disponibile
reale delle famiglie e, in generale, I’attivita economica.

In crescita I’ottimismo anche nell’area euro, dove le recenti misure di politica monetaria,
il basso livello dei corsi petroliferi e il deprezzamento dell’euro dovrebbero contribuire a
rafforzare gradualmente la ripresa. D’altra parte, pero, nonostante qualche segnale di
miglioramento nel mercato del lavoro, la disoccupazione resta elevata e la capacita
produttiva inutilizzata dovrebbe diminuire solo gradualmente. Restano alte le incertezze
derivanti dalla crisi greca.

Il settore immobiliare registra un clima di crescenti ottimismo e fiducia. Dopo un biennio
2012-2013 fortemente negativo a livello mondiale, il 2014 ha segnato una fase di
stabilizzazione. Il 2015 & I’anno della svolta nella maggior parte dei mercati.

| rischi del sistema economico e I’elevato tasso di disoccupazione rallentano la ripresa in
alcuni Paesi, ma un progressivo allineamento tra le diverse nazioni & atteso nel corso del
2016. Il comparto residenziale mostra un andamento differenziato a seconda dei Paesi e
dei segmenti di mercato.

Negli Stati Uniti il mercato € in decisa ripresa, sia in termini di fatturato che di prezz, e le
previsioni sono di un rafforzamento nel prossimo anno.

In Europa, la crescita € guidata dall’lrlanda, che nel 2016 dovrebbe segnare ’laumento
delle quotazioni piu consistente a livello europeo.

Positivo il trend in Germania, grazie allo scenario economico, alla piena occupazione e
alle condizioni favorevoli di finanziamento alle imprese.

Nel Regno Unito il mercato € sostenuto da una domanda elevata, sia interna che estera,
e dal basso livello dei tassi di interesse, che ha un effetto superiore ad altre nazioni, visto
che la maggior parte dei mutui & a tasso variabile.

Tra i Paesi in difficolta il Belgio, a causa soprattutto del taglio delle agevolazioni fiscali,
I’Olanda, frenata dall’alto debito delle famiglie, e il Portogallo, con una domanda
debole. Per la prima volta, dopo parecchi anni si prevede un rallentamento del mercato
svizzero, perché le restrizioni al credito e I'apprezzamento del franco limitano la
domanda da parte degli investitori internazionali.

La ripresa della domanda residenziale europea é sostenuta anche da un atteggiamento
meno restrittivo delle banche, accompagnato dai tassi di interesse favorevoli. Nel primo
semestre 2015 il mercato degli uffici ha registrato un consistente miglioramento, anche
perché, per la prima volta dopo sette anni, I'aumento degli investimenti e
accompagnato dalla crescita della domanda di spazi, grazie alla nascita di nuove
aziende.

Il miglioramento dello scenario economico e il processo di ristrutturazione dei patrimoni
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degli investitori dovrebbero garantire un aumento dell’attivita nel prossimo biennio,
anche se il ritmo sara discontinuo. La crescita dei mercati & frenata dalla carenza di
offerta di prodotto di qualita, poiché I'attivita edilizia € in aumento ma i nuovi prodotti
verranno immessi sul mercato solo nel biennio 2016-2017. Ne discende un forte aumento
delle prevendite e lo spostamento di una parte della domanda verso prodotti e aree
geografiche secondari. L’assorbimento € in aumento, ma le vacancy rate registrano un
calo modesto, in quanto la carenza di offerta di prodotti nuovi € compensata dalla
costante immissione sul mercato di spazi di seconda mano da parte delle societa che si
spostano verso uffici piu efficienti.

La ripresa dei consumi guida una rapida espansione del settore commerciale negli Stati
Uniti, mentre in Europa il trend é differenziato.

Gli andamenti sono positivi nei Paesi caratterizzati da un quadro economico in
espansione, come Regno Unito, Germania e Svezia, o da una domanda di beni di
consumi in forte crescita, come i Paesi del’Europa dell’est. Qualche segnale di
miglioramento anche nel’Europa del sud, ma una reale crescita dei principali parametri
non é attesa prima della seconda parte del 2016. L’interesse degli investitori € polarizzato
sui centri commerciali situati al’interno delle aree urbane con un ampio bacino
d’utenza o dotati di un elevato numero di servizi, mentre i centri commerciali tradizionali
nelle aree periferiche hanno un alto livello di vacancy.

In aumento l’interesse per i progetti innovativi e legati al’e-commerce, mentre
I’attenzione per la piccola distribuzione e limitata agli spazi di lusso nelle top location
delle citta piu importanti. La costruzione di nhuovi centri commerciali € concentrata nei
mercati emergenti, soprattutto Russia e Turchia.

Nel’Europa occidentale I'attivita edilizia € dominata dai processi di ristrutturazione dei
complessi esistenti.

Il comparto industriale ha evidenziato notevoli segnali di miglioramento nella prima
parte del 2015, anche se persiste la disomogeneita tra aree geografiche e segmenti di
mercato. Tra i settori a maggiore potenziale di crescita si colloca la logistica, sia in
Europa che nel resto del mondo, per i rendimenti mediamente piu elevati rispetto agli
altri settori e per le prospettive di rapido sviluppo in relazione alla diffusione del
commercio elettronico. Si assiste alla concentrazione della domanda da un lato sugli
spazi di grandi dimensioni, superiori a 50mila mq, che rispondono alle esigenze delle
societa intenzionate a centralizzare le operazioni. Dall’altro, € in aumento la richiesta di
spazi di piccole dimensioni, situati nei pressi dei centri urbani. La tendenza € destinata a
consolidarsi nel prossimo futuro, con una crescente attenzione verso gli spazi dotati di
elevata flessibilita e alto contenuto tecnologico. Poiché I'offerta di spazi di grandi
dimensioni & vicina a zero in molti mercati, si tratta di uno dei comparti piu interessanti
per gli sviluppatori, che si concentrano sui parchi logistici multi-tenant.

Tanto premesso, va da sé che ogni evento macro-economico suscettibile di avere effetti
negativi nei settori in cui I Gruppo opera potrebbe incidere in maniere
significativamente negativa sulle prospettive e sull'attivita del Gruppo, nonché sui suoi
risultati economici e sulla situazione finanziaria.

Rischi connessi al fabbisogno di mezzi finanziari e alla liquidita

Il bilancio consolidato al 31/12/2015 evidenzia un patrimonio netto consolidato di €
28.459 migliaia (di cui riferibili al Gruppo € 28.075 migliaia) al netto di una perdita
consolidata di € 5.634 migliaia (di cui riferibile al gruppo per € 5.618 migliaia) che deriva
principalmente dagli oneri al servizio del’indebitamento finanziario, dal’adeguamento
delle rimanenze e investimenti immobiliari ai valori di mercato, da rettifiche di valore di
una societa collegata alla stessa data. Si segnala inoltre che le principali passivita
correnti consolidate includono:
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- un saldo di conto corrente di € 7,82 milioni accordato dalla Cassa di Risparmio di
Firenze (Gruppo Intesa — San Paolo) garantito da ipoteca di primo grado iscritta
sul terreno di proprieta di Borgosesia Spa in liquidazione, sito in Prato localita
Macrolotto e scaduto al 31 dicembre 2010 di cui nel 2013 e stato effettuato un
parziale rimborso per € 1.558 migliaia, nessun rimborso é stato effettuato nel corso
del 2014 e del 2015, periodo durante il quale il saldo si & incrementato per i soli
interessi maturati;

- mutuo accordato dalla Cassa di Risparmio di Firenze di originari € 6.500 migliaia
oltre 538 migliaia per interessi cosi per € 7,04 milioni interamente scaduto,
(garantito anche dalle azioni proprie in portafoglio pari a n. 7.554.583 azioni
ordinarie), deriva dall’operazione di fusione per incorporazione della Gabbiano
S.p.a. in Borgosesia S.p.a. e si riferisce ad un finanziamento di originari € 13.000.000
stipulato con la Cassa di Risparmio di Firenze, per il quale Borgosesia S.p.a. ha
aderito all’accordo siglato tra I’Associazione Bancaria Italiana e le Associazioni
del’Osservatorio banche-imprese in data 3 agosto 2009. Da tale accordo la
societa ha ottenuto la sospensione delle rate scadenti ad aprile 2010,
posponendo cosi al 30 aprile 2015 la data di estinzione di tale finanziamento.

In data 14/03/2016 il Collegio dei Liquidatori ha presentato al ceto bancario creditore
un’informativa preliminare sul percorso che lo stesso ha iniziato per la realizzazione del
patrimonio di proprieta del Gruppo Borgosesia.

Seppure nell’incertezza legata all’esito di un eventuale mancato accordo con il sistema
bancario per la sistemazione della debitoria scaduta il Collegio dei Liquidatori ritiene che
la proposta che verra presentata, ad oggi in corso di definizione, recepira condizioni in
linea con quanto generalmente accettato dal sistema bancario. Per una panoramica
piu estesa del rischio connesso al fabbisogno di mezzi finanziari ed alla liquidita con
particolare riferimento allo stato di liquidazione si rinvia al paragrafo “elementi di
incertezza relativi al percorso liquidatorio ed ai criteri di valutazione delle attivita”. Le
analisi dei liquidatori evidenziano la disponibilita di risorse finanziarie, rivenienti anche
dallo scioglimento del Fondo Gioiello in liquidazione previsto nel corso del 2016,
adeguate rispetto al fabbisogno (escluso I'indebitamento finanziario scaduto) richiesto
per la prosecuzione del processo liquidatorio.

Rischi connessi alla fluttuazione dei tassi di interesse

Il Gruppo utilizza varie forme di finanziamento finalizzate alla copertura dei fabbisogni
delle proprie attivita. Variazioni nei livelli dei tassi di interesse di mercato influenzano |l
costo delle varie forme di finanziamento incidendo sul livello degli oneri finanziari.
Coerentemente con le proprie politiche di gestione del rischio, iI Gruppo monitora
costantemente i rischi relativi alle oscillazioni dei tassi di interesse valutando I’eventuale
ricorso a strumenti finanziari di copertura. Nell’esercizio 2015 non sono state attivate
operazioni di copertura finanziaria.

Nonostante tali politiche di gestione del rischio, repentine fluttuazioni dei tassi di interesse
potrebbero avere un impatto negativo sui risultati economici e finanziari del Gruppo.

Rischi connessi alla fluttuazione dei tassi di cambio
Il Gruppo opera con investimenti immobiliari in paesi non appartenenti all’area Euro ed &
quindi esposto a rischi di mercato connessi alle fluttuazioni dei tassi di cambio.

Repentine fluttuazioni dei tassi di cambio potrebbero avere un impatto negativo sui
risultati economici e finanziari del Gruppo.
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Rischi connessi al management

| risultati del Gruppo dipendono anche dalla qualita e abilitd dei propri Amministratori
esecutivi e degli altri componenti del management di gestire efficacemente il Gruppo e
le singole aree di business. Il venir meno dell’apporto professionale da parte di un
amministratore esecutivo o altre risorse chiave senza un’adeguata sostituzione, nonché
I'incapacita di attrarre e trattenere risorse nuove e qualificate, potrebbe pertanto avere
effetti negativi sulle prospettive, sulle attivita e sui risultati economici e finanziari del
Gruppo.

Rischi connessi ai rapporti con i clienti

Nell’attuale contesto di incertezza del quadro macroeconomico, il Gruppo € esposto a
rischi relativi alla continuita di rapporto con i clienti, in particolare con riferimento al
settore immobiliare. Conseguentemente, l'interruzione per qualunque ragione dei
rapporti commerciali esistenti con uno o piu clienti potrebbe determinare effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Altre informazioni

In ossequio a quanto indicato all’articolo 79 del Regolamento approvato dalla Consob
con delibera n. 11971/99, si espone l'informativa sulle partecipazioni detenute dagli
amministratori, liquidatori, dai sindaci e dai direttori generali nel’emittente e nelle
societa da questa controllate, fornite in forma tabellare, secondo quanto previsto dallo
schema 3C:

Partecipazioni degli Amministratori, Liquidatori, dei Sindaci e dei Direttori Generali

N°azioni o
ossedute alla N°azioni N*azioni
Cognome e Societa P . - N°azioni vendute  possedute alla
. fine acquistate \ . \ .
nome partecipata , . ) nell'anno fine dell'esercizio
dell'esercizio nell'anno X
in corso
precedente
Rossi Nicola Bprgosgsm §.p.A. 5000 i i 5000
(D) in liquidazione
. . ) 3.000 1.187
Colotto Fabio Rondine S.r.l. in i i
) liquidazione (A) (pari al 3%) (pari al 3%)

Note

(A) Il capitale sociale, di Euro 39.575, della societa Rondine S.r.l. in liquidazione € diviso in quote e
non in azioni essendo la stessa a responsabilita limitata. In data 19 febbraio 2016 la societa ha
approvato il bilancio finale di liquidazione al 31 dicembre 2015 dal quale emerge un
patrimonio netto nullo, la presentazione della cancellazione in CCIAA e effettuata in data
15.03.2016.

(1) Rossi Nicola € stato nominato liquidatore di Borgosesia S.p.A. in liquidazione con verbale
del’assemblea straordinaria del 30.11.2015 e con effetto dal 02.12.2015.

(2) Colotto Fabio, presidente del consiglio di amministrazione di Borgosesia S.p.A. fino alla data
del 02.12.2015.
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OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Si evidenzia peraltro come tutte le operazioni perfezionate fra le societa del Gruppo e
parti correlate risultino concluse a normali condizioni di mercato. Il Consiglio di
Amministrazione adotta misure volte ad assicurare che le operazioni nelle quali un
amministratore sia portatore di un interesse, per conto proprio o di terzi, e quelle poste in
essere con parti correlate vengano compiute in modo trasparente e rispettando criteri di
correttezza sostanziale e procedurale cosi come disposto dalla “Procedura per la
disciplina delle operazioni con parti correlate” approvata dallo stesso Consiglio di
Amministrazione in data 30 novembre 2010. Per un elenco dei rapporti patrimoniali ed
economici in essere con parti correlate si rimanda al paragrafo delle note esplicative
“Operazioni con parti correlate”.

ASSETTI PROPRIETARI

A mente delle disposizioni portate dall’articolo 123-bis del D.Lgs 58/1998 si precisa quanto
segue:

e Struttura del capitale sociale

Alla chiusura dell’esercizio il capitale sociale risulta cosi composto:

(in euro) 31.12.2015 31.12.2014

n° azioni Importo n° azioni Importo
Azioni ordinarie 37.935.251 27.907.824 37.935.251 53.922.301
Azioni di risparmio (non convertibili) 894.412 1.073.295 894.412 1.073.295
TOTALE 38.829.663 28.981.119 38.829.663 54.995.596

Il capitale sociale al 31 Dicembre 2015 ammonta a complessivi Euro 28.981.119 e risultata
ridotto rispetto al 31 Dicembre 2014 (pari ad Euro 54.995.596) a seguito dell’assemblea
straordinaria dei soci del 09 Giugno 2015 che ha deliberato, stante la fattispecie di cui
all’art. 2446 del Codice Civile, la copertura delle perdite cumulate per complessivi Euro
37.046.083 mediante:

- riduzione del capitale sociale per complessivi Euro 26.014.476;

- riduzione della riserva legale per Euro 10.999.119;

- riduzione dell’avanzo di fusione Gabbiano per Euro 32.487.

Azioni proprie

Si precisa che, I'assemblea degli Azionisti del 20 dicembre 2013 aveva deliberato
I’annullamento di n. 7.000.000 di azioni in ottemperanza a quanto disposto dall’art. 2357
comma 3 c.c., alla data del 23 Giugno 2015 la societa Monte Titoli S.p.A., a seguito
dell’autorizzazione del depositario, ha provveduto allo scarico contabile delle residue n.
2.445.417 azioni proprie, gia precedentemente annullate, per le quali erano pendenti le
operazioni di cancellazione.
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Pertanto al 31 dicembre 2015 la Borgosesia S.p.A. detiene direttamente n° 7.554.583
azioni proprie rappresentanti il 19,914 % circa del capitale ordinario, tutte acquisite in
dipendenza della fusione della controllante Gabbiano Spa, risultano avere un valore di
carico complessivamente pari ad Euro 17.848.451,98 e lo stesso € portato a diretto
decremento della equivalente riserva indisponibile alimentata mediante utilizzo della
riserva di sovrapprezzo azioni.

Il valore unitario delle azioni proprie in portafoglio, pari ad Euro 2,3626 si confronta, a fine
esercizio, con un valore contabile (determinato dividendo il valore contabile del
patrimonio netto consolidato, maggiorato in ragione delle azioni proprie iscritte a
riduzione dello stesso e decurtato il valore delle azioni di risparmio, per il numero di azioni
ordinarie) di Euro 1,150 ed una quotazione di Borsa al 31 dicembre 2015 di Euro 0,290 per
le azioni ordinarie e di Euro 0,390 per le azioni di risparmio.

Il trattamento privilegiato spettante alle azioni di risparmio in ordine alla distribuzione dei
dividendi é regolato dall’articolo 27 del vigente statuto di seguito riportato:

Art. 27) Ripartizione degli utili e pagamento dei dividendi

L'utile netto di bilancio, dopo il prelievo del 5% per la Riserva legale sino a che questa
non abbia raggiunto il quinto del capitale sociale, sara cosi ripartito:

a) alle azioni di risparmio verra assegnato un dividendo fino alla concorrenza del 5%
del loro valore nominale;

b) [l'utile eccedente, se I'Assemblea ne delibera la distribuzione, sara attribuito alle
azioni ordinarie fino alla concorrenza del 3% del loro valore nominale;

c) il residuo sara attribuito in misura uguale sia alle azioni di risparmio sia alle azioni
ordinarie. Quando in un esercizio sia stato assegnato alle azioni di risparmio un
dividendo inferiore al 5% del loro valore nominale, la differenza € computata in
aumento del dividendo privilegiato nei due esercizi successivi. In caso di
distribuzione di riserve le azioni di risparmio hanno gli stessi diritti delle altre azioni.

Il pagamento dei dividendi e effettuato nei modi, luoghi e termini stabiliti dal Consiglio di
Amministrazione. | dividendi non riscossi entro il quinquennio dal giorno in cui si rendono
esigibili si prescrivono a favore della societa.

d) Non vi sono restrizioni al trasferimento di titoli quali, ad esempio, limiti al possesso di
titoli o la necessita di ottenere il gradimento da parte della societa o di altri
possessori di titoli;

e) partecipazionirilevanti
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Alla data di stesura della presente relazione gli azionisti detentori di una partecipazione
al capitale sociale (Azionariato ordinario) superiore al 2% risultano essere i seguenti:

Azionista Diretto Quota % su Capitale Votante Quota 2% su Capitale Ordinario

Dichiarante ovvero di cui Senza Voto di cui Senza Voto
soggetto posto al

vertice della catena = Denominazione ';I'Oi;oslgsgg Ql;;)ta Quota R elolopelktale Ql;;)ta Quota iplolopetiate
A A (o) (o)
partecipativa %  Soggetto Ql;zta %  Soggetto Ql;}())ta
DAMA SRL Proprieta’' | 16.663| 0.000 16.663| 0.000
CDR REPLAY SRL
Totale 16.663| 0.000 16.663| 0.000
Totale 16.663| 0.000 16.663| 0.000
BINI GIANNA Proprieta’ | 11.816] 0.000 11.816| 0.000
BINI GIANNA
Totale 11.816| 0.000 11.816| 0.000
Totale 11.816| 0.000 11.816| 0.000
ZUCCHI VERA Proprieta' | 5.673| 0.000 5.673( 0.000|
ZUCCHI VERA
Totale 5.673| 0.000| 5.673( 0.000|
Totale 5.673| 0.000| 5.673( 0.000|
BORGOSESIA SPA IN | BORGOSESIA SPA | Proprieta’ | 19.914( 19.914; 19.914| 19.914
LIQUIDAZIONE IN LIQUIDAZIONE | Totale | 19.914] 19.914 19.914| 19.914
Totale 19.914|19.914 19.914|19.914
BINI CRISTINA Proprieta’' | 11.842] 0.000 11.842| 0.000
BINI CRISTINA
Totale 11.842| 0.000 11.842| 0.000
Totale 11.842] 0.000 11.842] 0.000
BINI GABRIELE Proprieta’' | 10.428| 0.000 10.428| 0.000
BINI GABRIELE
Totale 10.428| 0.000 10.428| 0.000
Totale 10.428| 0.000 10.428| 0.000
BINI GIANNETTO Proprieta’' | 10.187| 0.000 10.187| 0.000
BINI GIANNETTO
Totale 10.187| 0.000 10.187| 0.000
Totale 10.187| 0.000 10.187| 0.000

Fonte: http://www.consob.it/main/emittenti/societa_quotate/index.html
a) non esistono titoli che conferiscono diritti speciali di controllo;

b) non esistono particolari meccanismi di esercizio dei diritti di voto nel caso di
partecipazione azionaria dei dipendenti nel’ipotesi in cui il diritto di voto sia
esercitato direttamente da questi ultimi;

C) non esistono restrizioni al diritto di voto, termini imposti per l'esercizio del diritto di
voto o sistemi in cui, con la cooperazione della societa, i diritti finanziari connessi ai
titoli sono separati dal possesso di titoli. In conformita alle norme di legge vigenti le
azioni di risparmio e le azioni proprie non hanno diritto di voto;

d) In data 9 dicembre 2013, successivamente modificato in data 22 gennaio 2014 ed
aggiornato al 29 maggio 2015, é stato stipulato un patto parasociale ex articolo
122 del D.Lgs 58/1998 e 127 e ss. del Regolamento Emittenti Consob n. 11971/1999
tra gli azionisti (i) Gabriele Bini, (ii) Gianna Bini, (iii) Giannetto Bini, (iv) Vera Zucchi e
(v) Cristina Bini.

In conformita al disposto dell’art. 129 del Regolamento Emittenti Consob, il patto ed il

successivo accordo modificativo sono consultabili per estratto al seguente indirizzo:
http://www.borgosesiaspa.com/patti-parasociali.

Con tale Patto i sopra indicati azionisti paciscenti si sono peraltro impegnati a riunirsi
nel’Assemblea del Sindacato (a) in occasione di ogni assemblea ordinaria o
straordinaria di Borgosesia, (b) in vista dell’esercizio dei diritti sociali diversi dal diritto di
voto nonché (c) in ogni altra ipotesi prevista all’interno del Patto, al fine di determinare
I’esercizio dei propri diritti sociali.

Nell’ipotesi di trasferimento delle azioni sindacate, i paciscenti si sono obbligati a
rispettare quanto indicato ai punti 4.1, 4.2, 4.3, 4.4 e 4.5 del Patto. In particolare qualora
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un paciscente intenda trasferire, in tutto o in parte, le proprie Azioni Sindacate a una
terza parte, il medesimo dovra preventivamente offrire in prelazione tali azioni agli altri
paciscenti.

Gli altri paciscenti potranno esercitare il diritto di prelazione pro quota, ossia
proporzionalmente alle azioni sindacate rispettivamente detenute. Laddove uno o piu
degli altri paciscenti non esercitino il proprio diritto di prelazione sulle azioni sindacate
offerte, i restanti paciscenti avranno il diritto di prelazione anche su tali ulteriori azioni.

Il diritto di prelazione potra essere esercitato dagli altri paciscenti unicamente con
riguardo a tutte le Azioni Sindacate Offerte. Nell’ipotesi in cui gli altri paciscenti non
esercitino il diritto di prelazione, trovera applicazione una specifica procedura di
gradimento;

e) alla nomina dei componenti il consiglio di amministrazione ed il collegio sindacale si
procede sulla base di liste depositate dagli azionisti in conformita alle disposizioni di
legge vigenti e recepite dagli articolo 13 e 24 del vigente statuto sociale;

f) non esistono deleghe per gli aumenti di capitale ai sensi dell'articolo 2443 del
codice civile ovvero poteri in capo agli amministratori per emettere strumenti
finanziari partecipativi nonché autorizzazioni all'acquisto di azioni proprie;

g) non esistono accordi significativi dei quali la societa o sue controllate siano parti e
che acquistano efficacia, sono modificati o si estinguono in caso di cambiamento di
controllo della societa,;

h) non esistono accordi tra la societa e gli amministratori che prevedono indennita in
caso di dimissioni o licenziamento senza giusta causa di questi o se il loro rapporto di
lavoro cessa a seguito di un'offerta pubblica di acquisto.

CONTROVERSIE LEGALI

Si comunica che, in data 28 febbraio 2016, Borgosesia S.p.A. in liquidazione (la “Societa”
o I’“Emittente”) ha ricevuto — a mezzo posta elettronica certificata — la notifica di un atto
di citazione presentato da alcuni soci che, complessivamente, detengono piu del 20%
del capitale sociale del’Emittente avente ad oggetto, in via principale, la richiesta di
dichiarazione di invalidita della delibera assembleare di scioglimento e messa in
liguidazione volontaria della Societa assunta in data 30 novembre 2015 e, in subordine,
la richiesta del’eventuale risarcimento del danno sofferto da parte attrice da
quantificarsi in corso di giudizio.

In particolare, con il sopra menzionato atto di citazione i sopra indicati azionisti hanno
contestato la deliberazione assunta dall’assemblea straordinaria per violazione dei
doveri informativi e degli obblighi previsti dal TUF, ex artt. 122, comma 5, lett. d) e art. 125
- ter del TUF e per abuso del voto in danno dei soci di minoranza.

Si informa altresi che la Societa sta valutando le iniziative da intraprendere in sede
giudiziale.

Per altre controversie, si imanda a quanto illustrato nelle note esplicative della sezione
“Garanzie non risultanti dallo Stato Patrimoniale” e nei commenti ai “Fondi Rischi ed
Oneri” correnti e non correnti sia del bilancio consolidato che del bilancio d’esercizio.

INFORMAZIONI SUL PERSONALE

Non vi sono stati incidenti sul lavoro.
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INFORMAZIONI MODELLO ORGANIZZATIVO Al SENSI DEL DLGS. 231/01

Il Collegio dei Liquidatori si e riservato di valutare I’adozione dei modelli di organizzazione
e gestione ai sensi del D.Lgs. 8/06/2001 n. 231.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI NELL’ESERCIZIO
L’esercizio 2015 si compone di due periodi:

- Dal 1 gennaio 2015 al 1 dicembre 2015 la gestione era affidata ad un Consiglio di
Amministrazione.

- Dal 2 dicembre 2015 al 31 dicembre 2015 e stato nominato un Collegio dei
liguidatori ed € iniziata la fase liquidatoria.

Fatti significativi della gestione degli amministratori dal 1.1.2015 al 1.12.2015

| fatti rilevanti di seguito riportati sono stati rilevati dal bilancio al 31.12.2014, dalla
semestrale al 30.06.2015, dalle trimestrali al 31.03.2015 e 30.09.2015, nonché dal
Rendiconto della Gestione ex art. 2487 bis, comma 3, del Codice Civile cosi come
redatti dagli amministratori di Borgosesia S.p.A..

Nel primo semestre del 2015 I’attivita degli Amministratori & proseguita nella realizzazione
delle ulteriori attivita previste nel Piano Industriale 2014-2016.

Gli amministratori hanno proseguito la trattativa con gli Istituti di Credito per la
definizione delle operazioni e della manovra finanziaria volte al risanamento della
debitoria ed al riequilibrio finanziario del Gruppo. In data 28 luglio 2015 gli Amministratori
hanno presentato agli Istituti di Credito un aggiornamento della proposta di
rinegoziazione della debitoria scaduta, le cui condizioni prospettate erano in linea con
guanto generalmente accettato dal sistema bancario.

In data 10 giugno é stato notificato alla Capogruppo un P.v.c. dal’Agenzia delle Entrate
di Prato. Quest’ultimo é il risultato di un accesso effettuato in data 22 gennaio 2015
presso la sede amministrativa della societa per eseguire una verifica fiscale a carattere
generale per il periodo d’imposta 2012 estesosi poi anche agli anni 2010-2011 e 2013. In
data 10 Agosto la societa ha predisposto e depositato le proprie memorie avverse al
PV.C. ex art.12 legge 212/2000 sia all’ufficio del’Agenzia delle Entrate di Prato,
competente per I’anno 2012 e successivi, sia all’ufficio dell’Agenzia delle Entrate di Biella
competente per gli anni 2010 e 2011. A fronte del suddetto p.v.c., in data 30 nhovembre
2015, sono pervenuti alla societa gli avvisi di accertamento n. T7QO0E0100821/2015
(rettifiche Ires), n. T7Q0C0100840/2015 (rettifiche Irap) relativi al solo periodo d’imposta
2010.

Nel corso del mese di Luglio gli Amministratori della Capogruppo hanno terminato tutti
gli adempimenti necessari alla chiusura ed alla liberazione definitiva della sede di Biella
ed hanno deciso quindi di destinare i due immobili di proprieta ivi situati,
precedentemente utilizzati strumentalmente, alla vendita.

In data 6 agosto 2015 la Capogruppo ha presentato I'istanza di rateizzazione della
cartella di Equitalia n. 136/2015 per complessivi euro 1.563.540 circa relativa all’imposta
sostitutiva straordinaria del 5% da commisurarsi al valore delle quote possedute al 31
dicembre 2010 nel Fondo Immobiliare Chiuso il Gioiello. Il piano di ammortamento,
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pervenuto a seguito del’accettazione della istanza di rateizzazione, prevede |l
pagamento di n. 72 rate mensili a partire dal 04 novembre 2015, per un ammontare
comprensivo di interessi di dilazione pari ad euro 1.724.386 circa.

In data 5 settembre 2015 la Direzione Provinciale di Biella dell’Agenzia delle Entrate ha
notificato a carico della Gabbiano S.p.A. (societa incorporata per fusione inversa in
Borgosesia S.p.A. in esercizi precedenti) un avviso di accertamento (n. 77g0801000407)
Piu nello specifico la Direzione Provinciale di Biella, pur operando formale rinvio al p.v.c.
10 giugno 2015, ha rielaborato gli esiti dell’attivita istruttoria eseguita dalla Direzione
Provinciale di Prato, assumendo che la Societa: “...abbia conseguito, nel’anno di
imposta 2006, una plusvalenza dellimporto di euro 13.000.000...”. La ripresa
guantitativamente ammonta ad euro 4.345.000 ai fini dell’ires e ad euro 4.346.032 ai fini
delle sanzioni. E seguita alla notifica del’avviso di accertamento una fase di
accertamento con adesione, sollecitata dalla Societa, il cui esito & stato negativo, non
essendosi raggiunto un accordo in merito ad una condivisa rideterminazione
del’limponibile dovuto. Occorre peraltro ricordare che, in sede di accertamento con
adesione, I’iniziale misura del’imponibile preteso e stata significativamente ridotta della
meta circa. Alla luce dell’esito negativo della fase di adesione, é stato presentato
ricorso alla competente Commissione Tributaria Provinciale di Biella, con richiesta di
sospensione cautelare dell’esecuzione dell’atto impugnato, deducendo motivi attinenti
alla nullita ed all’annullabilita dell’atto impugnato, oltre che motivi di merito. Riferendosi
a periodo di imposta antecedente alla fusione per incorporazione della societa
Gabbiano in Borgosesia S.p.A., I’eventuale sopravvenienza passiva che dovesse
comunque manifestarsi, € coperta da una garanzia rilasciata da alcuni azionisti della
societa Gabbiano S.p.A. al’epoca della fusione inversa.

In data 24 settembre 2015 la Banca Intermobiliare di Investimenti e Gestioni S.p.A. ha
comunicato il recesso da un conto corrente che alla data di notifica presentava un
saldo di euro 2.385.142 circa con contestuale diffida ad adempiere ed intimazione di
pagamento della suddetta somma oltre ad interessi e spese entro e non oltre 15 giorni
dalla data di ricevimento.

In data 28 settembre 2015 il Signor Gabriele Bini in qualita di Rappresentante Comune
del Patto Parasociale del 09 dicembre 2013, come successivamente modificato, ha
inviato alla Capogruppo una comunicazione avente ad oggetto la richiesta di
convocazione di un’assemblea dei soci per deliberare in merito allo scioglimento ed alla
messa in liquidazione della societa. Il CdA pur non ravvisando cause di scioglimento
della societa, ha provveduto, nei termini di legge e secondo quanto previsto dall’art.
125 ter, terzo comma del TUF, a convocare senza indugio I’assemblea degli azionisti per il
giorno 30 novembre 2015.

Nel corso del 2015 la societa canadese 443663 Canada Inc. ha distribuito dividendi alla
capogruppo Borgosesia S.p.A. per 1.000.000 Dollari canadesi, al lordo della ritenuta di
legge pari a circa 722 mila euro.

In data 14 ottobre 2015 € pervenuta alla Capogruppo, da parte della collegata
Penelope S.p.A., una comunicazione di recesso da contratto di conto corrente con
decorrenza 31 dicembre 2015.

In data 30 novembre 2015 I’Assemblea Straordinaria dei Soci di Borgosesia S.p.A., riunita
in unica convocazione presso la sede legale, sita in Prato — Via dei Fossi 14/c, ha
deliberato lo scioglimento e la messa in liquidazione volontaria della medesima societa
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nonché la nomina di un Collegio di Liquidatori, composto da un minimo di due fino ad
un massimo di quattro membri.

La delibera assembleare di scioglimento e messa in liquidazione volontaria della Societa
€ stata iscritta nel Registro Imprese di Prato in data 02 dicembre 2015. A partire da tale
data risultano pertanto in carica i Liquidatori designati dall’Assemblea Straordinaria e
individuati nei signori: Prof. Avv. Pier Ettore Olivetti Rason in qualita di Presidente del
Collegio dei Liquidatori, Cecchi Giancarlo, Rossi Nicola, Tegliai Rossella.

In data 30 novembre 2015 con provvedimento n. 8.137 Borsa Italiana ha disposto la
sospensione delle negoziazioni del mercato MTA degli strumenti finanziari emessi da
Borgosesia S.p.A.

In data 1 dicembre 2015 €& pervenuta una comunicazione da parte della Banca
Intermobiliare di Investimenti e Gestioni S.p.A. con la quale veniva comunicato alla
societa che alcuni azionisti, in qualita di garanti autonomi, avevano versato in favore
della stessa Banca una somma pari ad euro 2.434.482 comprensivo di oneri e spese, con
conseguente estinzione della relativa posizione debitoria bancaria. Contestualmente

all’estinzione della debitoria € stato iscritto un debito della societa nei confronti dei
garanti.

Fatti significativi avvenuti nel periodo di liguidazione dal 2.12.2015 al 31.12.2015

In data 04 dicembre 2015 le azioni ordinarie e le azioni di risparmio emesse da Borgosesia
S.p.A. in liquidazione sono state riammesse in negoziazione sul mercato MTA con la
seguente limitazione: “gli operatori non possono accettare ordini di negoziazioni che
non siano provenienti da Investitori Professionali, ad eccezione degli ordini di vendita
provenienti dagli azionisti risultanti tali alla data di iammissione alle negoziazioni”.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO

In data 11 gennaio 2016, il Consiglio di Amministrazione della Societa, cessato dalla
propria carica in data 1 dicembre 2015, ha provveduto, ai sensi dell’art. 2487 bis,
comma 3, del Codice Civile, a consegnare al Collegio dei Liquidatori i libri sociali, una
situazione dei conti alla data di effetto dello scioglimento ed un rendiconto sulla
gestione relativo al periodo successivo all’ultimo bilancio approvato.

In data 28 febbraio 2016, Borgosesia S.p.A. in liquidazione ha ricevuto — a mezzo posta
elettronica certificata — la notifica di un atto di citazione, presentato da alcuni soci che,
complessivamente, detengono piu del 20% del capitale sociale della Societa ed avente
ad oggetto, in via principale, la richiesta di dichiarazione di invalidita della delibera
assembleare di scioglimento e messa in liquidazione volontaria della Societa, assunta in
data 30 novembre 2015 e, in subordine, la richiesta dell’eventuale risarcimento del
danno sofferto da parte attrice da quantificarsi in corso di giudizio. In proposito, la
Societa ha tempestivamente affidato ad uno Studio Legale la difesa da intraprendere in
sede giudiziale, al fine di tutelare i propri interessi. L'udienza di prima comparizione di tale
procedimento giudiziale é stata fissata all'8 febbraio 2017.

In data 14 marzo 2016, il Collegio dei Liquidatori di Borgosesia S.p.A. in liquidazione ha
incontrato il ceto bancario creditorio, presentando una informativa preliminare sul
percorso che lo stesso Collegio ha iniziato per la realizzazione del patrimonio di proprieta
del Gruppo Borgosesia.
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In data 18 marzo 2016, a Borgosesia S.p.A. in liquidazione € stata notificata una lettera di
contestazione, da parte di Consob, per supposta violazione dell’art. 114, comma 1, TUF.
La Societa sta valutando le azioni difensive da intraprendere.

Si segnala, infine, che in data 24 marzo 2016, la societa Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in
liquidazione ha perfezionato la cessione degli immobili di Fiano Romano (LOTTI 1 E 2),
Localita Prato della Corte, Via della Mola Saracena snc, di proprieta del Fondo Gioiello
in liquidazione, a fronte di un corrispettivo,in linea con i valori di carico contabile al 31
dicembre 2015, pari ad Euro 30 milioni, piu IVA, con conseguente abbattimento della
debitoria bancaria del Fondo Gioiello pari a circa Euro 26 milioni.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELL’ATTIVITA’ LIQUIDATORIA

Dallo scioglimento del Fondo Gioiello in liguidazione, scioglimento ad oggi in fase di
esecuzione e la cui chiusura e prevista non oltre la fine del’lanno 2016, la societa
Borgosesia S. p.A. in liquidazione ricevera (sia direttamente che indirettamente
attraverso le controllate che detengono quote del medesimo Fondo, ossia Borgosesia
Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione, FLP S.r.l. e Goldfinger LDA) i flussi finanziari per poter
affrontare senza difficolta la parte ordinaria del percorso liquidatorio, che si prevede
attualmente si svolgera in un arco temporale medio-lungo per cercare di realizzare al
meglio gli assets.

Si osserva che, sempre con la liquidazione del Fondo Gioiello, la Borgosesia S.p.A. in
liguidazione andra a detenere (anche in tal caso sia direttamente che indirettamente),
in sostituzione delle quote del Fondo Gioiello in liquidazione, partecipazioni nelle societa
Realty S.r.l., Giada S.r.l., Novaedil S.r.l. e Smeraldo S.r.l. e in Bravo S.p.A.. E' importante
osservare che quest’ultime societa hanno un patrimonio immobiliare (sia direttamente
che tramite le loro partecipate) stimato da esperti indipendenti alla data del 31
dicembre 2015 in circa 182 milioni di euro. Si osserva anche che per taluni cespiti
detenuti dalle societa sopra indicate sono in corso trattative, alcune delle quali in fase
avanzata, inerenti la vendita dei cespiti immobiliari da queste detenuti e che le stesse
sono sinora condotte sulla base di valori di dismissione in linea con i valori di carico
contabile al 31 dicembre 2015.

Sono gia in corso anche alcune trattative per la dismissione di assets direttamente
detenuti dalla capogruppo Borgosesia S.p.A. in liquidazione e, precisamente, delle
partecipate operanti nel settore del fotovoltaico nonché del’immobile di Biella posto in
via Aldo Moro n. 3.

Inoltre, la stessa Capogruppo sta predisponendo una data room con riferimento ad altri
assets, dati da immobili e partecipazioni, in vista della pubblicazione delle relative offerte
di vendita su quotidiani nazionali, al fine di sottoporre ad investitori interessati
l'acquisizione degli assets medesimi.

Al contempo, una volta terminata la liquidazione dei due Fondi gestiti dalla controllata
Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione (Fondo Gioiello e Camelot), che avverra
entro il corrente anno, si procedera alla vendita o alla liquidazione della stessa
Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liguidazione i cui esiti genereranno un ulteriore flusso di
cassa per la Capogruppo.

E', inoltre, attualmente allo studio la fattibilita, sia da un punto di vista giuridico che
fiscale, di una ulteriore articolazione del piano liquidatorio, in via di predisposizione,

anche in considerazione di un'ottimizzazione dei flussi di cassa rivenienti dalle attivita
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liquidatorie sopra descritte. All’esito di questi approfondimenti, il Collegio dei Liquidatori
valutera la soluzione piu ottimale da sottoporre al ceto bancario creditorio con cui &
stato ipotizzato un prossimo incontro alla fine del mese di Aprile o nella prima decade di
Maggio, per la condivisione di una proposta per la definizione della debitoria bancaria
ad oggi scaduta.

Premesso che allo stato attuale lo stato patrimoniale della Borgosesia S.p.A. in
liquidazione e del Gruppo riflettono i correnti valori di mercato degli assets, il Collegio dei
Liquidatori, insediatosi lo scorso mese di dicembre, proseguira nell’attivita liquidatoria la
cui tempistica € legata alla natura degli attivi ed alle condizioni di mercato.

Si segnala tuttavia che il bilancio al 31 dicembre 2015 di Borgosesia S.p.A. in liquidazione
e del Gruppo sono stati redatti mantenendo il criterio di rilevazione delle passivita ed
oneri per competenza, pertanto gli oneri per il completamento della fase di liquidazione
che si manifesteranno successivamente al 31 dicembre 2015 verranno rilevati nel
momento in cui sorgeranno le relative obbligazioni, conseguentemente il presente
documento non ha la finalita di rappresentare in che misura le attivita della
Capogruppo e del Gruppo saranno in grado di rimborsare le passivita che saranno in
essere al termine della fase di liquidazione.

Prato, 14 Aprile 2016

Per il Collegio dei Liquidatori
Il Presidente del Collegio

Prof. Avv. Pier Ettore Olivetti Rason
IN ORIGINALE FIRMATO
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PROSPETTI CONTABILI CONSOLIDATI

SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

RENDICONTO FINANZIARIO

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO
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1. SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

(in unita di euro)

ATTIVO Note  31/12/2015 31/12/2014
ATTIVO NON CORRENTE 56.626.100 59.921.943
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI (9.a) 4.011.488 5.113.430
INVESTIMENTI IMMOBILIARI (9.b) 6.012.705 5.813.127
PARTECIPAZIONI IN SOCIETA' VALUTATE AL PATRIMONIO NETTO (9.0) 7.186.867 9.375.562
ALTRE PARTECIPAZIONI (9.d) 106.551 178.863
CREDITI FINANZIARI (9.e) 881.791 881.791
- di cuiverso parti correlate 881.791 881.791
ALTRI CREDITI 9.9) 5.183 5.257
TITOLI DISPONIBILI PER LA VENDITA (9.9) 38.313.608 38.233.310
- di cui verso parti correlate 38.313.608 38.233.310
IMPOSTE DIFFERITE ATTIVE (9.h) 107.907 320.602
ATTIVO CORRENTE 12.461.143 13.297.039
RIMANENZE (10.a) 7.060.000 7.280.000
CREDITI COMMERCIALI (10.b) 1.208.344 2.345.594
- di cuiverso parti correlate 1.014.865 2.249.782
CREDITI FINANZIARI (10.c) 1.105.947 1.586.314
- di cui verso parti correlate 1.105.947 1.586.314
TITOLI DETENUTI PER LA NEGOZIAZIONE (10.d) 37
- di cuiverso parti correlate

ALTRI CREDITI (10.e) 1.049.076 1.080.698
- di cui verso parti correlate 9.474 26.296
DISPONIBILITA' LIQUIDE (10.9) 2.037.776 1.004.396
TOTALE ATTIVO 69.087.243  73.218.982
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(in unita di euro)

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO Note 31/12/2015 31/12/2014
PATRIMONIO NETTO 28.458.842  34.383.666
CAPITALE SOCIALE (11.a) 28.981.119 54.995.596
RISERVE (11.b) 92.501 5.137.241
UTILI (PERDITE) CUMULATI 4.620.115 (16.929.371)
UTILI (PERDITE) D'ESERCIZIO (5.618.242) (9.550.578)
PATRIMONIO NETTO ATTRIBUIBILE Al SOCI DELLA CONTROLLANTE 28.075.493 33.652.888
PATRIMONIO NETTO ATTRIBUIBILE A TERZI 383.349 730.778
PASSIVO NON CORRENTE 11.482.146 11.125.941
DEBITI VERSO BANCHE (12.a) 4.245.045 4.686.231
ALTRI DEBITI FINANZIARI (12.b) 3.269.213 3.473.082
ALTRI DEBITI (12.c) 1.285.411 216.204
IMPOSTE DIFFERITE (9.h) 330.732 349.363
FONDI PER IL PERSONALE (12.d) 87.045 136.361
FONDI PER RISCHI E ONERI (12.e) 2.264.700 2.264.700
PASSIVO CORRENTE 29.146.255 27.709.375
DEBITI VERSO BANCHE (13.a) 16.734.581 17.048.906
ALTRI DEBITI FINANZIARI (13.b) 7.826.514 5.057.356
- di cui verso parti correlate 7.622.646 4.858.465
DEBITI COMMERCIALI (13.c) 1.658.292 1.554.650
- di cui verso parti correlate 637.802 701.553
ALTRI DEBITI (13.d) 2.085.134 3.861.945
- di cui verso parti correlate 478.242 349.481
FONDI PER RISCHI E ONERI (13.e) 841.734 186.519
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 69.087.243  73.218.982

62



2. CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

(in unita di euro)

Gen.15- Gen.14-
Dic.15 Dic.14

RICAVI COMMERCIALI 2.283.117  2.914.301
- di cui verso parti correlate 1.225.987 1.612.920
ALTRI PROVENTI OPERATIVI 195.999 1.619.659
- di cui verso parti correlate 78.983 99.932
VARIAZIONI DELLE RIMANENZE 139.168 58.880
COSTI PER SERVIZI (1.859.134) (2.055.496)
- di cui verso parti correlate (306.318) (511.181)
COSTI DEL PERSONALE (450.002) (542.478)
ALTRI COSTI OPERATIVI (508.281) (855.996)
- di cui verso parti correlate (26.846) (24.590)
RETTIFICHE DI VALORE DI PARTECIPAZIONI E TITOLI (2.258.655) (7.947.685)
- di cui verso parti correlate (2.186.342) (5.048.292)
AMMORTAMENTI , SVALUTAZIONI E ALTRI ACCANTONAMENTI (1.133.937) (458.605)
- di cui verso parti correlate (110.120) (23.125)
RIVALUTAZIONI/SVALUTAZIONI DELLE ATTIVITA' IMMOBILIARI (797.879) (1.224.932)
RISULTATO OPERATIVO (4.389.604) (8.492.353)
PROVENTI FINANZIARI 106.235 180.704
- di cui verso parti correlate 104.469 122.664
ONERI FINANZIARI (1.133.813) (1.151.341)
- di cui verso parti correlate (185.235) (143.814)
DIVIDENDI 36.000 55.000
- di cui verso parti correlate 36.000 55.000
RISULTATO ANTE IMPOSTE (5.381.181) (9.407.990)
IMPOSTE SUL REDDITO (252.633) (43.327)
UTILE /(PERDITA) DA ATTIVITA' OPERATIVE IN ESERCIZIO (5.633.814) (9.451.317)
UTILE/ (PERDITA) DEL PERIODO ATTRIBUIBILE A:
Soci della controllante (5.618.242) (9.550.578)
Interessenze di pertinenza di terzi (15.572) 99.261
UTILE/ (PERDITA) DELL'ESERCIZIO (5.633.814) (9.451.317)
Altre componenti del conto economico complessivo
Altri utili/(perdite) complessivi che non saranno successivamente
riclassificati a conto economico:
- Utili/(perdite) attuariali su piani a benefici definiti 2.015 (3.313)
- Differenze cambio da conversione dei bilanci delle societa estere (63.746) 85.668
TOTALE (61.731) 82.355
Altri utili/(perdite) complessivi che saranno successivamente
riclassificati a conto economico:
-Utili/(perdite) su attivita finanziarie available for sale 80.297  1.264.917
TOTALE 80.297  1.264.917
Altre componenti del conto economico complessivo al netto degli
effetti fiscali 18.566  1.347.272
Totale utile/(perdita) complessivo del periodo (5.615.248) (8.104.045)
Totale utile/(perdita) complessivo attribuibile a:
Soci della controllante (5.577.396) (8.229.477)
Interessenze di pertinenza di terzi (37.852) 125.432
Totale utile/(perdita) complessivo del periodo (5.615.248) (8.104.045)
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3. RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO BORGOSESIA

euro /1000

Gen 15- Dic.

15

Attivita operativa
Risultato dell'esercizio (5.634)
Amm.ti, svalutazioni, rettifiche ed acc.ti netti 4.190
Variazione fondi rischi e oneri -
Variazione fondi per il personale (47)
Variazione imposte differite/anticipate 194
Variazione del capitale d'esercizio:
- Rimanenze (139)
- Crediti commerciali e altri crediti 984
- Debiti commerciali e altri debiti (604)
- Oneri fin. Netti 1.028
Cash flow dell'attivita operativa (28)
Attivita di investimento
Investimenti netti in imm. Materiali (19)
Variazione netta investimenti immobiliari 189
Variazione netta crediti finanziari e titoli 587
Partecipazioni 2
Cash flow dell'attivita di investimento 759
Attivita di finanziamento
Pagamento di dividendi (310)
Altre variazioni del PN (64)
Variazione netta debiti finanziari non correnti 747
Variazione netta debiti finanziari correnti (*) 243
Cash flow attivita di finanziamento 617
Flusso di cassa netto del periodo 1.348
Disponibilita liquide nette iniziali (16.045)
variazione 1.348
Disponibilita liquide nette finali (14.697)
Composizione disponibilita liquide nette:
Disponibilita liquide 2.038
Debiti verso Banche a breve (16.735)
Disponibilita liquide nette finali (14.697)

Gen 14- Dic.
14

(9.451)
9.631
(483)

(555)

(59)
(343)
1.161

971
872

(4)
4.086
(269)

947
4.760

86
(2.249)

(2.561)
(4.725)

906

(16.951)
906

(16.045)

1.004
(17.049)
(16.045)

* nel cash flow da attivita di finanziamento sono escluse le variazioni delle disponibilita liquide compresi i

debiti verso banche a breve.
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4. PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO CONSOLIDATO

Utili/perdite Totale
iscritte Totale attribuibile

direttamente attribuibile ad

a Patrimonio Utili/perdite Utili/perdite ai Soci della interessenze
(in migliaia di euro) C. Sociale Riserve Netto a huovo dell'esercizio Controllante di Terzi Totale
SALDO AL 31.12.2013 54.996 5.080 (1.264) (13.302) (3.627) 41.882 605 42.488
Destinazione risultato
esercizio precedente - - - (3.627) 3.627 - - -
Risultato dell'esercizio
complessivo - 59 1.262 - (9.551) (8.229) 125 (8.104)
SALDO AL 31.12.2014 54.996 5.139 2) (16.929) (9.551) 33.653 731 34.384
Dividendi dagli
azionisti - - - - - - (310) (310)
Destinazione risultato
esercizio precedente (26.014) (5.086) 0) 21.549 9.551 - - -
Risultato dell'esercizio
complessivo - (41) 82 - (5.618) (5.577) (38) (5.615)
SALDO AL 31.12.2015 28.981 12 80 4.620 (5.618) 28.075 383 28.459
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NOTE ESPLICATIVE Al PROSPETTI CONTABILI CONSOLIDATI

1. STRUTTURA E CONTENUTO DEL BILANCIO

S

Il presente bilancio consolidato e stato predisposto nel rispetto dei principi contabili
obbligatori per i conti consolidati adottati secondo la procedura di cui all’art. 6 del
Regolamento CEE n. 1606/2002 (International Financial Reporting Standards, di seguito
Principi Contabili Internazionali o singolarmente |IAS/IFRS o complessivamente IFRS) e
omologati entro la data di redazione del presente bilancio, nonché dei provvedimenti
emanati in attuazione dell’Art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005. Per IFRS si intendono anche i
principi contabili internazionali rivisti (“IAS”) e tutte le interpretazioni dell’International
Financial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC”), precedentemente denominate
Standing Interpretations Committee (“SIC™).

I Regolamento Europeo n. 1606/2002 del 19 Iluglio 2002 richiede, a decorrere
dall’esercizio finanziario avente inizio dal 1° gennaio 2005, la redazione dei bilanci
consolidati delle societa con titoli ammessi alla negoziazione in un mercato
regolamentato dell'Unione Europea in conformita agli IFRS in luogo dei Principi Contabili
in vigore nei singoli Stati Membri.

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 include la Capogruppo Borgosesia S.p.A. in
liquidazione (di seguito “Borgosesia”) e le societa da essa controllate. Il predetto Bilancio
consolidato é stato predisposto utilizzando le situazioni delle singole societa incluse
nel’area di consolidamento, corrispondenti ai relativi bilanci civilistici, esaminati ed
approvati dagli organi sociali e opportunamente modificati e riclassificati, ove

necessario, per adeguarli ai Principi Contabili Internazionali di seguito elencati.

| prospetti contabili sopra riportati sono stati approvati dal Collegio dei Liquidatori di
Borgosesia S.p.A. in liquidazione nella seduta del 14 aprile 2016.

In ossequio alla delibera Consob 15519 del 27 luglio 2006, negli schemi di bilancio sono
evidenziati, qualora di importo significativo, gli ammontari delle posizioni o transazioni
con parti correlate. | rapporti di natura finanziaria con queste trovano per contro
puntuale evidenza nel dettaglio della posizione finanziaria. Si rimanda al paragrafo
“Operazioni con parti correlate” per una pit ampia disamina dei saldi economici e
patrimoniali verso parti correlate in valore assoluto ed in % sulle singole poste di bilancio.

Si segnala che in data 30 novembre 2015 I'assemblea straordinaria dei soci della
Capogruppo Borgosesia S.p.A. ha deliberato lo scioglimento e la messa in liquidazione
volontaria della societa contestualmente nominando i membri del Collegio dei
Liguidatori che sono entrati in carica in data 2 dicembre 2015 in conseguenza
dell’iscrizione in CCIAA della delibera assembleare di liquidazione e della relativa
nomina, per effetto di tale evento straordinario I’esercizio 2015 risulta caratterizzato da
due distinti periodi:

- dal 1 gennaio 2015 al 1 dicembre 2015, la gestione della Capogruppo € risultata
affidata ad un consiglio di amministrazione, in tale periodo le attivita della Societa
sono state concentrate nell’attuazione del programma di riassetto della struttura
patrimoniale in quanto caratterizzata da una posizione finanziaria ritenuta non
compatibile con un modello di business imperniato sul real estate, sul risparmio gestito
e sulla produzione di energia da fonti rinnovabili;

- dal 2 dicembre 2015, con I’entrata in carica del Collegio dei Liquidatori, &€ avviata
I’attivita liquidatoria della Capogruppo ed il bilancio al 31 dicembre 2015
rappresenta il primo bilancio intermedio di liquidazione della Capogruppo Borgosesia
e del Gruppo.

66



In considerazione dello stato di liquidazione la Borgosesia S.p.A. ha cessato di essere un
complesso produttivo destinato alla produzione di reddito e conseguentemente é
venuto meno il presupposto della continuita aziendale.

II Gruppo Borgosesia € chiamato a predisporre il proprio bilancio consolidato in
conformita ai principi contabili internazionali, per tale motivo, pur nella circostanza sopra
descritta della mancanza del presupposto della continuita, non essendo tale fattispecie
un’ipotesi esclusa dal campo di applicazione degli ISAIFRS, si € reso necessario
preparare il bilancio consolidato in sostanziale conformita con i principi contabili
internazionali emessi dallo IASB ed omologati dall’Unione Europea, come meglio descritti
nel prosieguo.

Si segnala che il bilancio al 31 dicembre 2015 del Gruppo Borgosesia S.p.A. in
liquidazione & stato redatto applicando i medesimi principi utilizzati per la redazione del
bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 e nella semestrale al 30 giugno 2015,
mantenendo peraltro il criterio di rilevazione degli oneri e delle relative passivita per
competenza, pertanto gli oneri per il completamento della fase di liquidazione che si
manifesteranno successivamente al 31 dicembre 2015 verranno rilevati nel momento in
cui sorgeranno le relative obbligazioni, conseguentemente il presente documento non
ha la finalita di rappresentare in che misura le attivita del Gruppo saranno in grado di
rimborsare le passivita che saranno in essere al termine della fase di liquidazione.

Si evidenzia inoltre che I'assenza di documenti IFRS in grado di chiarire le difficolta
valutative esistenti nella situazione di perdita della continuita aziendale e la necessita di
applicare integralmente i principi IAS/IFRS ha reso complesso il processo di
predisposizione del bilancio consolidato essendo necessaria una valutazione di ogni
singolo principio IAS/IFRS applicabile alla luce della specifica situazione che
contraddistingue le circostanze ed i fatti che caratterizzano la fase del Gruppo. |
Liquidatori hanno ricercato in base alle informazioni disponibili di fornire una
rappresentazione contabile sostanzialmente conforme agli IFRS, inoltre i Liquidatori si
sono ispirati nell’individuazione dei criteri di valutazione anche al contenuto della Guida
Operativa 5 dell’OIC “| bilanci di liquidazione delle imprese IAS compliant”, nella misura
in cui la stessa sia stata ritenuta applicabile alla fattispecie e non in contrasto con altre
prescrizioni degli IFRS.

Il Gruppo Borgosesia fa capo a Borgosesia S.p.A. ente giuridico organizzato secondo
I’ordinamento della Repubblica Italiana. Per i dettagli circa la struttura del Gruppo, si
rimanda all’organigramma riportato nella Relazione sulla Gestione.

2.FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALLA SITUAZIONE DI LIQUIDAZIONE DELLA CAPOGRUPPO
BORGOSESIA S.P.A. IN LIQUIDAZIONE ED ALLE DIFFICOLTA FINANZIARIE DEL GRUPPO

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 evidenzia un patrimonio netto consolidato di
Euro 28.459 migliaia (di cui riferibili al Gruppo Euro 28.075 migliaia), al netto di una perdita
consolidata di Euro 5.634 migliaia (di cui riferibile al Gruppo per Euro 5.618 migliaia), che
deriva principalmente dagli oneri al servizio dell’indebitamento finanziario, da:

¢ dalla rettifica di valore di una societa collegata per complessivi 2,19 €/min;

¢ dalla svalutazione, per adeguamento al minor fair value rispetto al costo, delle
rimanenze d’immobili per 0,36 €/min e dal’adeguamento al fair value di
investimenti immobiliari per 0,44 €/min;

e dagli oneri finanziari prevalentemente al servizio degli Istituti bancari e societa di
leasing per complessivi 1,1 €/min;
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¢ da accantonamenti a fondo rischi per complessivi 0,66 €/min;
e da svalutazione di crediti ed ammortamenti per complessivi 0,48 €/min.

Alla stessa data, inoltre, le passivita correnti consolidate superano le attivita correnti
consolidate per Euro 16.685 migliaia. Si segnala inoltre che le principali passivita correnti
consolidate includono:

- un saldo di conto corrente di € 7,82 milioni accordato dalla Cassa di Risparmio di
Firenze (Gruppo Intesa — San Paolo) garantito da ipoteca di primo grado iscritta
sul terreno di proprieta di Borgosesia Spa in liquidazione, sito in Prato localita
Macrolotto e scaduto al 31 dicembre 2010 di cui nel 2013 e stato effettuato un
parziale rimborso per € 1.558 migliaia, nessun rimborso e stato effettuato nel corso
del 2014 e del 2015, periodo durante il quale il saldo si & incrementato per i soli
interessi maturati;

- mutuo accordato dalla Cassa di Risparmio di Firenze di originari € 6.500 migliaia
oltre 538 migliaia per interessi cosi per € 7,04 milioni interamente scaduto,
(garantito anche dalle azioni proprie in portafoglio pari a n. 7.554.583 azioni
ordinarie), deriva dall’operazione di fusione per incorporazione della Gabbiano
S.p.a. in Borgosesia S.p.a. e si riferisce ad un finanziamento di originari € 13.000.000
stipulato con la Cassa di Risparmio di Firenze, per il quale Borgosesia S.p.a. ha
aderito all’accordo siglato tra I’Associazione Bancaria Italiana e le Associazioni
dell’Osservatorio banche-imprese in data 3 agosto 2009. Da tale accordo la
societa ha ottenuto la sospensione delle rate scadenti ad aprile 2010,
posponendo cosi al 30 aprile 2015 la data di estinzione di tale finanziamento.

La capogruppo Borgosesia S.p.A. (la “Societa™) & stata posta in liquidazione in data 30
novembre 2015 e conseguentemente & venuto meno il presupposto della continuita
aziendale. Pertanto, nonostante siano stati applicati - nella predisposizione del Bilancio al
31 dicembre 2015 - i medesimi principi contabili utilizzati per la redazione del Bilancio al
31 dicembre 2014, tutte le attivita sono state valutate secondo le stime effettuate sul
presunto valore di realizzo nel’ambito della fase di liquidazione. Al riguardo, si precisa
tuttavia che il Bilancio al 31 dicembre 2015 non ha la finalita di rappresentare in che
misura le attivita della Societa e del Gruppo saranno in grado di rimborsare I'insieme
delle passivita in e