abetti

PROPERTY SOLUTIONS

LA SOCIETA’ DI REVISIONE HA EMESSO LA RELAZIONE
SUL BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2013

Milano, 2 agosto 2013 — Gabetti Property Solutions S.p.A. comunica che in data odierna la societa di revisione
BDO S.p.A. ha emesso la propria relazione sulla revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale
abbreviato al 30 giugno 2013 incluso nella relazione finanziaria semestrale, esprimendo un giudizio positivo con
richiami di informativa.

In particolare, la relazione include richiami di informativa a quanto riportato dagli Amministratori nella
relazione intermedia sulla gestione e/o nelle note illustrative alla relazione finanziaria semestrale consolidata
riguardo la continuita aziendale legata alle previsioni del nuovo Piano (con particolare riferimento agli
importanti aumenti di capitale garantiti) e all’accordo sottoscritto con le banche creditrici lo scorso 20 giugno e
le stime sottostanti alla recuperabilita del valore contabile degli avviamenti iscritti che sono stati oggetto di
impairment test.

Si allega copia della relazione emessa dalla societa di revisione BDO S.p.A. sul bilancio consolidato semestrale
abbreviato del Gruppo Gabetti al 30 giugno 2013.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE SULLA REVISIONE CONTABILE LIMITATA
DEL BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO

Agli Azionisti della
Gabetti Property Solutions S.p.A.

1. Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale
abbreviato, costituito dalla situazione patrimoniale - finanziaria, dal conto economico,
dal conto economico complessivo, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto,
dal rendiconto finanziario e dalle relative note illustrative della Gabetti Property
Solutions S.p.A. e controllate (Gruppo Gabetti) al 30 giugno 2013. La responsabilita della
redazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato in conformita al principio
contabile internazionale applicabile per linformativa finanziaria infrannuale (IAS 34)
adottato dall’Unione Europea, compete agli Amministratori della Gabetti Property
Solutions S.p.A.. E’ nostra la responsabilita della redazione della presente relazione in
base alla revisione contabile limitata svolta.

2. Il nostro lavoro & stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile limitata
raccomandati dalla Consob con Delibera n. 10867 del 31 luglio 1997. La revisione
contabile limitata & consistita principalmente nella raccolta di informazioni sulle poste
del bilancio consolidato semestrale abbreviato e sull’omogeneita dei criteri di
valutazione, tramite colloqui con la direzione della societa, e nello svolgimento di analisi
di bilancio sui dati contenuti nel predetto bilancio consolidato. La revisione contabile
limitata ha escluso procedure di revisione quali sondaggi di conformita e verifiche o
procedure di validita delle attivita e delle passivita ed ha comportato un’estensione di
lavoro significativamente inferiore a quella di una revisione contabile completa svolta
secondo gli statuiti principi di revisione. Di conseguenza, diversamente da quanto
effettuato sul bilancio consolidato di fine esercizio, non esprimiamo un giudizio
professionale di revisione sul bilancio consolidato semestrale abbreviato.

Per quanto riguarda i dati relativi al bilancio consolidato dell’esercizio precedente ed al
bilancio consolidato semestrale abbreviato dell’anno precedente presentati ai fini
comparativi, si fa riferimento rispettivamente alla nostra relazione emessa in data 15
maggio 2013 ed alla relazione emessa da altro revisore in data 8 agosto 2012.

3. Sulla base di quanto svolto, non sono pervenuti alla nostra attenzione elementi che ci
facciano ritenere che il bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Gabetti al
30 giugno 2013 non sia stato redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformita al
principio contabile internazionale applicabile per l'informativa finanziaria infrannuale
(IAS 34) adottato dall’Unione Europea.

4, Richiamiamo nel seguito ’attenzione su alcuni aspetti rilevanti, gia commentati dagli
Amministratori nella Relazione intermedia sulla gestione e/o nelle note illustrative:

a. al 30 giugno 2013 il patrimonio netto consolidato del Gruppo risulta negativo per Euro
28,6 milioni, comprensivo di una perdita netta del periodo di Euro 2,8 milioni. La
posizione finanziaria netta del Gruppo risulta negativa per Euro 53,5 milioni, con un
incremento di Euro 4,1 milioni rispetto al 31 dicembre 2012.
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Sempre al 30 giugno 2013 il patrimonio netto della Capogruppo risulta negativo per
Euro 27,8 milioni, a fronte di un capitale sociale sottoscritto e versato di Euro 19
milioni, ricorrendo pertanto la fattispecie di cui all’art. 2447 del Codice Civile. A tale
riguardo, gli Amministratori ricordano che in data 20 giugno 2013 Gabetti Property
Solutions S.p.A. ha sottoscritto con gli istituti di credito ’Accordo di Ristrutturazione
dei Debiti ex art. 182-bis Legge Fallimentare, che prevede importanti interventi sul
capitale sociale dell’Emittente. In data 26 giugno 2013 Gabetti Property Solutions
S.p.A. ha depositato presso il Tribunale di Milano la domanda ai sensi dell’art. 182-bis
Legge Fallimentare per l’omologazione dell’Accordo di Ristrutturazione dei Debiti. Gli
Amministratori evidenziano che la nuova previsione di cui all’art. 182-sexies Legge
Fallimentare dispone che dalla data di deposito della domanda per ’omologazione
dell’Accordo di Ristrutturazione dei Debiti e sino all’omologazione dello stesso non si
applicano gli artt. 2446, commi 2 e 3, e 2447 del Codice Civile. Per lo stesso periodo
non opera la causa di scioglimento della societa per riduzione o perdita del capitale
sociale di cui all’art. 2484, comma 1, n. 4, del Codice Civile.

A seguito del perdurare della difficile congiuntura economica e finanziaria che ha
avuto riflessi particolarmente negativi nel mercato immobiliare e che ha portato il
Gruppo Gabetti alla situazione di deficit patrimoniale e tensione finanziaria sopra
delineata, il Management nominato lo scorso novembre 2012, preso atto dei risultati
maturati fino a tale data e di quelli prospettici, ha ritenuto opportuno avviare la
predisposizione di un nuovo Piano Strategico del Gruppo Gabetti per il periodo 2013-
2016 (il “Piano Strategico 2013-2016") ed avviare una negoziazione con le banche
finanziatrici per un nuovo accordo che tenga conto dell’evoluzione dello stesso.

Il Piano Strategico 2013-2016, approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 14
maggio 2013, basa i propri presupposti sullo sviluppo dell’attivita core del Gruppo
dellintermediazione immobiliare, comprensiva dell’attivita del franchising
immobiliare (Agency) e di erogazione di servizi tecnici a supporto degli operatori del
settore immobiliare (Technical Services). Il Piano in sintesi prevede una ulteriore
razionalizzazione della struttura del Gruppo ed una riduzione dei costi fissi, anche a
seguito di alcune rivisitazioni del modello di business, con un significativo
abbassamento del livello di break-even sul fatturato ed una conseguente sensibile
riduzione del profilo di rischio del Gruppo, attraverso una attivita di profonda
riorganizzazione delle strutture di business, con l'obiettivo di rendere piu snella e
flessibile la struttura dei costi.

Gli Amministratori informano che in data 20 giugno 2013 il Gruppo Gabetti ha
sottoscritto un nuovo Accordo di Ristrutturazione dei Debiti con le banche creditrici,
nell’ambito del nuovo Piano Strategico 2013-2016, asseverato il 19 giugno 2013 da un
esperto indipendente ai sensi dell’art. 182-bis Legge Fallimentare, in merito alla
veridicita dei dati e all’attuabilita del suddetto Accordo di Ristrutturazione, con
particolare riferimento alla idoneita dello stesso ad assicurare il regolare ed integrale
pagamento dei creditori estranei all’accordo, ritenendolo realizzabile e ragionevole
e, pertanto, idoneo ad assicurare il risanamento e il riequilibrio della situazione
patrimoniale e finanziaria del Gruppo. L’Accordo di Ristrutturazione dei Debiti,
sostanzialmente prevede:

- riscadenziamento del debito finanziario chirografario consolidato di categoria B,
prevedendo un periodo di pre-ammortamento per il rimborso delle quote capitale
della durata di 2 anni ed un rimborso del debito residuo a partire dal 2015 sino al
2020;
per tutti i debiti chirografari di categoria A (c.d. “non performing loans”) stessi
meccanismi di rimborso previsti nel precedente Accordo (perfezionato il 27 luglio
2012 e poi modificato il 13 settembre 2012), ma traslati sino al 31 dicembre 2020,
con un meccanismo di conversione in capitale di Gabetti Property Solutions S.p.A.
delle eventuali perdite subite dal Gruppo Gabetti nella gestione degli stessi;



mantenimento dei tassi d’interesse agevolati sull’indebitamento finanziario
consolidato in linea con il precedente Accordo, con interessi che saranno
corrisposti in via annuale a partire dal 2014;

riscadenziamento degli interessi scaduti, maturati nel periodo ottobre
2011/dicembre 2012, al 31 dicembre 2013;

aumento di capitale sociale garantito di Euro 19 milioni a pagamento;

impegno alla sottoscrizione da parte di Marfin S.r.l. (Gruppo Marcegaglia) di tutto
Uaumento di capitale inclusa la parte che dovesse rimanere inoptata;

conversione da parte delle banche creditrici di Euro 20 milioni in capitale di
Gabetti Property Solutions S.p.A. di debito chirografario di categoria B;
conversione da parte delle banche di Euro 10 milioni in un Prestito
Obbligazionario Convertendo fruttifero, con rimborso a scadenza nel 2023, ovvero
conversione automatica in capitale di Gabetti Property Solutions S.p.A. al
verificarsi di determinati eventi (“Trigger event”);

nel caso in cui si verificasse il “Trigger event” con successiva conversione del
Prestito Obbligazionario Convertendo fruttifero, verra effettuato un ulteriore
aumento di capitale garantito per 3 milioni di Euro per cassa;

rinuncia da parte di Gabetti Property Solutions S.p.A. al finanziamento di Euro 6
milioni ed alla relativa quota interessi, concessi a Investment Services S.p.A.
(holding della ex “BU Investment”, ora “Gruppo Investment Services”) in data 21
settembre 2012;

riduzione da Euro 8 milioni ad Euro 4,5 milioni della garanzia che Gabetti
Property Solutions S.p.A. si era impegnata nel luglio 2012 a prestare ai creditori
bancari delle societa che fanno parte del Gruppo Investment Services e rinuncia,
a fine liquidazione delle societa facenti parte Gruppo Investment Services, al
rimborso del credito di regresso residuo verso Investment Services S.p.A..

Con riguardo agli andamenti economici del semestre, gli Amministratori
evidenziano che le azioni previste dal Piano Strategico 2013-2016 per |’esercizio
2013 hanno subito un lieve ritardo rispetto alle previsioni, per effetto del
protrarsi delle negoziazioni con le banche finanziatrici e di un contesto generale
che continua ad evidenziare il perdurare di una critica situazione politico,
economico e finanziaria a livello nazionale ed internazionale, con riflessi ancora
negativi anche nel mercato immobiliare, fortemente penalizzato dalla rigidita del
sistema creditizio, rigidita che ha inciso nell’ulteriore rallentamento nel volume e
nel valore delle transazioni immobiliari. Pur in tale contesto, il Gruppo Gabetti ha
ottenuto i primi risultati derivanti dal processo di ristrutturazione e rilancio in
corso, cosi come previsto nel Piano appena approvato, raggiungendo |’obiettivo di
un turn-around a livello di EBITDA. Al 30 giugno 2013 UEBITDA dell’attivita di
servizi del Gruppo risulta positivo per Euro 1 milione, in netta controtendenza
rispetto a quello negativo per Euro 2,9 milioni del primo semestre dell’esercizio
precedente, sostanzialmente in linea, nel complesso, rispetto agli obiettivi del
Piano, con un importante miglioramento dei margini di tutte le linee di business.
In linea con lo stesso periodo dell’esercizio precedente il risultato dell’attivita del
settore Altri Business, esclusivamente riferito alla residuale gestione dei non
performing loans erogati sino al 1997, che ha evidenziato un EBITDA negativo per
Euro 0,1 milioni.

Gli Amministratori non escludono che le azioni ipotizzate nel Piano Strategico
2013-2016 si rivelino, tuttavia, inidonee a produrre i risultati previsti e che tali
risultati non siano conseguiti nei tempi e nelle modalita prefissate, in quanto il
conseguimento degli stessi potrebbe essere condizionato anche da fattori estranei
al controllo del Gruppo, quali la congiuntura economica nazionale e
internazionale e l'andamento dei mercati. L’eventuale mancato raggiungimento
anche solo di parte dei risultati previsti potrebbe avere effetti negativi, anche
significativi, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.
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Nel paragrafo intitolato “Continuita aziendale” delle note illustrative, gli
Amministratori chiariscono che i risultati negativi consuntivati dal Gruppo Gabetti
negli ultimi esercizi, il deficit patrimoniale al 30 giugno 2013 nonché le difficolta
derivanti dall’andamento del mercato di riferimento nel quale il Gruppo opera,
indicano U'esistenza di significativi fattori di incertezza che possono far sorgere
dubbi significativi sulla capacita dello stesso di continuare la propria operativita
per un prevedibile futuro, anche tenuto conto dei fattori di rischio connessi
all’attivita del Gruppo e della significativa situazione di tensione finanziaria.
Tuttavia, sulla base delle azioni delineate nel Piano Strategico 2013-2016 e della
misura rilevante degli aumenti di capitale previsti nell’Accordo  di
Ristrutturazione dei Debiti, nella redazione della relazione finanziaria semestrale
consolidata al 30 giugno 2013, gli Amministratori hanno ritenuto che il Gruppo
disporra di mezzi patrimoniali e finanziari tali da continuare la propria operativita
in un prevedibile futuro ed hanno, pertanto, predisposto tale relazione nel
presupposto della continuita aziendale.

b. A seguito del lieve ritardo nell’implementazione delle azioni previste dal Piano

Strategico 2013-2016 e dell’ulteriore rallentamento registrato nel mercato
immobiliare, pur confermando gli obiettivi di Piano, gli Amministratori hanno ritenuto
opportuno procedere alla verifica della recuperabilita dei valori iscritti ad
avviamento, aggiornando, a tal scopo, i test d’impairment sulla base dei dati
consuntivi al 30 giugno 2013 e adottando lo stesso approccio metodologico seguito per
il bilancio al 31 dicembre 2012. | test effettuati sugli avviamenti, interamente allocati
alla cash generating unit “Tree Real Estate”, hanno confermato la piena
recuperabilita dei valori iscritti.

Le analisi indicate confermano, tuttavia, la sensibilita delle valutazioni di
recuperabilita alla variazione della marginalita attesa lungo il periodo di Piano. In
tale contesto, gli Amministratori non escludono che si possano consuntivare in futuro
risultati diversi dalle stime effettuate, che potrebbero richiedere rettifiche, anche
significative, al valore contabile degli avviamenti iscritti in bilancio.

Milano, 2 agosto 2013

BDO S.p.A.

Maurizio Vanoli
(Un Amministratore)
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