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1.1 Lettera agli Azionisti

Signori Soci,

il Bilancio 2012 della Vostra Societa chiude con un utile netto di 11,3 milioni
di euro e con un FFO - Funds from Operations — di 35,9 milioni di euro.

Tali risultati sono stati conseguiti nell'anno piu difficile della pur breve storia di
IGD: la crisi economica, che in Italia - il nostro principale mercato — perdura quasi
ininterrotta dal 2008, quest'anno ha assunto contorni ancora piu duri. Le misure
prese dal Governo per assicurare il risanamento dei conti pubblici e arginare la
dilatazione dello spread BTP/Bund hanno prodotto un pesante impatto recessivo.

1. Gilberto Coffari, Presidente IGD 2. Claudio Albertini, Amministratore Delegato IGD



IGD si e percio dovuta confrontare con un contesto
esterno caratterizzato in primo luogo da elevati spread sui
finanziamenti italiani — parliamo di un livello doppio, ad
esempio, rispetto al costo del denaro dei nostri ‘peer’ del
Regno Unito -, nonostante le dichiarazioni della BCE di vole-
re intervenire con una politica di acquisto di titoli di Stato
direttamente sul mercato abbia indotto una progressiva ‘nor-
malizzazione’ dello spread dopo l'estate; ci siamo trovati in
secondo luogo a fronteggiare I'acuirsi della crisi dei consu-
mi, con riflessi evidenti sul conto economico degli operatori
presenti nei nostri centri commerciali. Infine, abbiamo dovu-
to sostenere il pesante impatto dei provvedimenti fiscali sul
patrimonio immobiliare italiano, in seguito all'introduzione
dell'IMU, I'Imposta Municipale Unica sugli immobili varata
nel dicembre 2011.

Come abbiamo fronteggiato questo scenario? In gene-
rale facendo leva:

« sulla buona qualita del nostro portafoglio immo biliare,
concentrato nel segmento retail e caratterizzato peraltro
dalla presenza di solide ancore alimentari,

« sulla lunga durata ed elevata copertura del rischio tasso
sul debito

* e sul tradizionale approccio alla sostenibilita di lungo
termine nelle politiche commerciali.

Si tratta di aspetti che da sempre connotano il nostro
modello di business e che, ancora una volta, si sono rivelati
fondamentali per dare stabilita alle performance.

Quest’anno, tuttavia, abbiamo fatto di pit che non sempli-
cemente confermare fedelta a un modello: abbiamo dovuto
dimostrare un elevato grado di flessibilita e reattivita.

Negli anni la struttura organizzativa di IGD, voluta-
mente, si ¢ espansa e specializzata senza divenire ecces-
sivamente complessa: la cinghia di trasmissione tra la
prima e la seconda linea di management, che & rimasta
molto corta, consente percido una rapida azione. Questa
organizzazione snella, combinata con procedure chiare
e rigorose, rese nel corso del 2012 ancora piu efficaci dai
crescenti ambiti di applicazione del sistema di Enterprise
Risk Management, ha permesso una pronta e adeguata
reazione ai mutamenti del contesto esterno.

In particolare, durante la fase acuta della crisi finanziaria,
abbiamo messo alla prova la nostra credibilita presso il
sistema bancario: grazie al rapporto continuativo e traspa-
rente che da sempre coltiviamo con le nostre controparti del
settore creditizio, non abbiamo subito gli effetti del ‘credit
crunch’ che altre realta hanno sperimentato, come dimo-
strano le nuove linee di finanziamento che siamo riusciti
a chiudere per un totale di 48 milioni di euro. Abbiamo
dovuto subire l'impennata degli spread, nonostante questa
fosse del tutto indipendente dal nostro merito di credito, e
l'accorciamento della durata dei nuovi finanziamenti; ciono-
nostante, siamo riusciti a mantenere gli oneri finanziari ben
al di sotto dei limiti previsti.

IGD SIIQ SPA Bilancio 2012

Sempre sul fronte della gestione finanziaria, abbiamo
inolire concesso una Dividend Reinvestment Option ai
nostri azionisti: uno strumento assolutamente innovativo per
I'Ttalia, che ha consentito, a chi aveva diritto di percepire il
dividendo 2011, di sottoscrivere azioni IGD di nuova emissio-
ne. L'operazione, che ha finito per collocarsi in un momento
di particolare debolezza delle quotazioni dell'azione 1GD, ha
comunque permesso alla Societa di ricapitalizzarsi per 13,3
milioni di euro e offerto I'opportunita a diversi investitori
di rafforzare la propria posizione a un prezzo interessante.

Nel corso del 2012, come dicevamo, abbiamo sperimen-
tato gli effetti sul nostro portafoglio-operatori di un calo
dei consumi le cui proporzioni erano inattese anche dai prin-
cipali istituti di analisi. I risultati del Bilancio 2012 provano
che l'evoluzione dei crediti commerciali & del tutto sotto

“Questanno abbiamo fatto di
pin che non semplicemente
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confermare fedelta a un modello

di business: abbiamo dovuito

dimostrare un elevato grado di

flessibilita e reattivita’.

controllo, cosi come il loro profilo di rischio, grazie a una
prudente politica di accantonamenti. Mantenere elevati tassi
di occupancy ¢ il presupposto per una sostanziale tenuta
del livello dei ricavi e per un contenimento delle spese con-
dominiali relative agli spazi sfitti: per mantenere la financial
occupancy al 97,46% abbiamo dovuto rendere ancora piu
attenta e dinamica la nostra gestione commerciale e
immobiliare. Questo ha significato non solo ascoltare e
anticipare le nuove esigenze dei diversi retailer, ma anche
identificare la strategicita della singola insegna nello spe-
cifico bacino di riferimento, per potere stabilire politiche
di sostegno mirate e ripensare rapidamente gli spazi
allinterno del centro commerciale.

La crescita dello 0,52% a perimetro omogeneo che abbia-
mo conseguito a livello di ricavi locativi & il frutto percio di
una nuova flessibilita contrattuale e adattabilita alle esi-
genze dei tenant-chiave; a sua volta e il risultato della con-
quista progressiva di maggiori competenze di business.
E peraltro rimarcabile, in questo contesto, il positivo dato
sui rinnovi contrattuali che hanno registrato un incremento
medio dei canoni dell’1,2%.
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Quello che piu teniamo a sottolineare, nel riflettere sui
risultati dell’esercizio appena concluso, & che in situazioni
tanto nuove e difficili il management sente al massimo
la responsabilitd di dovere compiere le scelte giuste.
Operiamo peraltro in un settore maturo, che non presenta
sconfinati margini di crescita: lo spazio per gli errori, struttu-
ralmente minimo, ¢ ridotto a zero dai vincoli della congiuntu-
ra negativa. Per questo giudichiamo positivamente lo stretto
collegamento tra la funzione commerciale e quella di
asset management che abbiamo visto all'opera nello studio
e realizzazione di nuovi layout, sempre piu flessibili, che
rendono possibili i rapidi ripensamenti del merchandising
mix ideale per il singolo centro commerciale.

1l risultato combinato delle azioni che abbiamo intrapreso
ci ha condotto a consuntivare I'insieme dei risultati 2012 che
presentiamo in questo Bilancio, a partire dal valore equo del
nostro portafoglio immobiliare, che a fine anno si ¢ attestato
a 1.906,560 milioni di euro: si tratta di un valore che, a con-
fronto con i 1.924, 645 milioni di euro di fine 2011, testimonia
la stabilita delle valutazioni nel segmento degli ipermercati
(+0,15%) e del portafoglio rumeno (-0,06%), a fronte di una
riduzione pari al 2,51% del segmento delle gallerie. In parti-
colare, grazie agli stepped rent previsti nei contratti con gli
ipermercati di recente apertura e alla definizione di nuovi
contratti (per step e variabili) con operatori internazionali
che hanno migliorato le previsioni di ricavi in Romania,
siamo riusciti a contrastare 'effetto negativo dei costi fissi di
natura fiscale legato all'TMU.

Per quanto riguarda il Conto Economico, TEBITDA
della gestione caratteristica, il piu significativo indicatore
della nostra gestione operativa, € pari a 85,8 milioni di euro,
in flessione (-2,7%) rispetto al dato 2011: questo andamento
riflette da un lato la resilienza dei ricavi gestionali carat-
teristici (+1,7%) rispetto alle negative sollecitazioni esterne
e, d’altro lato, incorpora gli effetti sui costi diretti di fattori
esogeni, quali 'IMU; la property tax ha infatti gravato per
ben 7,2 milioni di euro, con un incremento del 63,3% rispetto
all'esborso che aveva comportato nel 2011.

1l risultato registrato a livello di ultima linea del conto
economico, pari a 11,3 milioni di euro, con una contrazione
rispetto ai 30,1 milioni di euro del 2011, riflette, a fronte della
sostanziale tenuta del’EBITDA, I'impatto della variazione
negativa del valore equo degli immobili, che ha raggiunto
30,6 milioni di euro (rispetto alla flessione di 14,1 milioni di
euro dellesercizio precedente), e 'incremento degli oneri
finanziari netti (4,2 milioni di euro), principalmente legato
all'incremento del costo del denaro.

In ragione della qualita dei risultati conseguiti in un con-
testo particolarmente difficile, il Consiglio di Amministrazione
di IGD ha deciso di proporre la distribuzione di un divi-
dendo di 0,07 euro, superiore a quello obbligatoriamente
previsto dal regime SIIQ, ma in linea con la politica di distri-
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buzione degli utili del Piano Strategico 2012-2015.

11 livello di rendimento legato a tale dividendo si attesta
al 9,6% per chi ha acquistato il titolo a fine 2011, a un prezzo
di 0,73 euro, e si prospetta ancora piu interessante per chi
nel giugno scorso ha deciso di cogliere I'opportunita della
Dividend Reinvestment Option, utilizzando il dividendo
maturato sull’esercizio 2011 per sottoscrivere nuove azioni
emesse a 0,64 euro: relativamente a quel prezzo di carico il
rendimento & pari al 10,9%.

Alla luce della positiva esperienza del 2012, & nostra
intenzione riproporre anche questanno l'opzione di sottoscri-
vere un aumento di capitale sociale per un importo massimo
pari all'80% del dividendo erogato, riservandola agli azionisti
titolari della cedola.

e . . .
Per riuscire a mantenere elevati

tassi di occupancy, abbiamo

dovuto rendere ancora piu attenta

e dinamica la nostra gestione
commerciale e immobiliare”.

La performance del 2012 merita peraltro di essere ana-
lizzata nell'ambito di una cornice pit ampia. Nel corso del
2012 abbiamo infatti presentato un nuovo Piano Industriale
con orizzonte 2015, effettuando un esercizio rigoroso, che
all'interno di IGD ha coinvolto oltre 50 persone. A tutte
le aree abbiamo infatti chiesto il massimo impegno nel
perseguire un obiettivo di fondo, quello della sostenibilita,
che dobbiamo riuscire a declinare con efficacia nei rapporti
commerciali, nel mantenimento del valore del patrimonio
immobiliare e nel costo dei nostri finanziamenti.

Nel compiere l'esercizio di mettere a punto un nuovo
Piano, ci siamo posti questa domanda: come possiamo,
rispettando gli obiettivi di progressiva riduzione dell'indebi-
tamento, consumi deboli e costi crescenti del debito, mante-
nere la Societa su un percorso di sviluppo che permetta:

* di valorizzare il patrimonio esistente
* e di creare al contempo leve di crescita per il futuro?

Un compito non banale. Gli investitori che abbiamo
incontrato durante i roadshow nelle principali piazze finan-
ziarie europee hanno in effetti riconosciuto che il Piano,



per quanto impegnativo da realizzare in un contesto tanto
sfidante, poggia su chiare e solide basi.

Il processo di pianificazione che abbiamo condotto ci
indica che dovremmo traguardare il 2015 in una situazione
migliore di quella attuale, raggiungendo un livello di EBITDA
margin della gestione caratteristica superiore al 71% e
con un gearing inferiore a 1,2x, avendo realizzato 200 milioni
di euro di investimenti e 100 milioni di dismissioni.

Nel corso del 2012, infine, abbiamo varato un progetto
che ci consente di presentare i risultati annuali con circa
un paio di settimane di anticipo rispetto al 2011 e che ci
permettera di presentare quelli semestrali circa tre settimane
prima: un’ulteriore conferma di come IGD desideri offrire ai
propri azionisti non solo trasparenza ma anche tempestivita
nell'informativa.

Ad oggi in Italia permane una situazione di forte incer-
tezza: la crisi economica si riflette nelle difficolta di spesa
delle famiglie, mentre - nonostante un certo ridimensiona-
mento dei livelli di rendimento dei titoli di Stato dopo I'estate
- resta tensione nei mercati finanziari. Affrontiamo tuttavia
con serenita e fiducia il lavoro che ci siamo impegnati a
realizzare anche per il 2013. Ci guida non solo la speranza
di potere registrare qualche segnale di inversione del ciclo
economico nella seconda parte dell’anno, ma anche la cer-

IGD SIIQ SPA Bilancio 2012

tezza di potere monetizzare, nell'ultimo trimestre 2013, alcuni
risultati dell'iniziativa Porta a Mare che abbiamo in corso
a Livorno, grazie alla cessione prevista di diverse unita della
parte residenziale/terziario del progetto e l'apertura della
porzione commerciale di Piazza Mazzini. Peraltro, non avre-
mo pit il ‘gradino’ dell'IMU che nel 2012 ha condizionato la
variazione del fair value del patrimonio in Italia. E potremo
contare su qualcosa in piu, in termini di competenze, che
abbiamo conquistato lungo la strada: la capacita di interpre-
tare le esigenze dei consumatori e latteggiamento pro-
attivo nel tradurre queste intuizioni in azioni commerciali e
iniziative di gestione del patrimonio.

Questo faro, del servire sempre meglio il cliente
basandoci sulla nostra personale lettura del mercato, di
tenere il bene del cliente davanti a tutto, € il nostro vero
punto di forza: non solo ci sta guidando oltre la crisi, ma
ci permettera, con una graduale ripresa delleconomia, del
mercato immobiliare e - ci auguriamo - delle quotazioni azio-
narie di IGD, di potere finalmente perfezionare una serie di
alleanze: con le giuste forze, potremo da un lato diventare
un punto di riferimento nel sistema della grande distribu-
zione e, dall’altro, affrontare sfide innovative, aggredendo
segmenti nei quali avremmo molto da realizzare, come nei
centri storici delle citta italiane.

Il Presidente L’Amministratore Delegato

Gilberto Coffari laudio Albertlnl
( }
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GLI OBIETTIVI

-> Centri sempre pill “spazi da vivere”:
organizzazione di 1 evento ogni 3 giorni,
160 associazioni locali coinvolte

-> UNI EN 1SO 14001, completato il processo verso
la certificazione (primavera 2013)

-> Obiettivi chiari e ben definiti per ogni tipologia
di stakeholder con verifica semestrale

'—"

Per approfondimenti si rimanda
al Bilancio di Sostenibilita 2012
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Il Piano Strateglco
2012 - 2015
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LE LINEE GUIDA

-> 1l consolidamento dei risultati operativi

-> Il piano di investimenti per incrementare la qualita degli asset
-> La strategia finanziaria improntata a un graduale deleveraging
-> La remunerazione degli azionisti attraverso il dividendo

GLI OBIETTIVI

-> Crescita media annua ricavi da affitti a rete omogenea + 2,8%
-> EBITDA Margin gestione caratteristica (2015) >71%

-> FFO (Funds from Operations) (2015) 45-50 milioni

Approfondimento a p. 28

1. Esterno del
Retail Park Mondovicino
a Mondovi (CN)

2. Interno del centro
commerciale Le Fonti
del Corallo a Livorno (LI)
3. Esterno del centro
commerciale Coné a
Conegliano (TV)

4. Interno del

centro commerciale
Tiburtino a Guidonia
Montecelio (RM)
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LIVORNO
PORTA
A MARE

APPRODO DEL FUTURO.
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WORK IN PROGRESS

-> Porta a Mare, un grande progetto che
ridara vita all’antico porto mediceo di Livorno

-> Chioggia Retail park, il parco sull’acqua
che sorgera alle porte della citta veneziana

-> Restyling e ampliamento. Il progetto
¢ iniziato con i primi 3 centri commerciali:
Centro ESP a Ravenna, Centro d’Abruzzo a Chieti
e Porto Grande a San Benedetto del Tronto

Approfondimento a p. 42

1. Rendering del

4. Restyling del

progetto Livorno perimetro esterno e
‘Porta a mare’ della galleria del

2. lavanzamento lavori ~ Centro Esp di Ravenna
dell’area 5. Larea di ampliamento
Piazza Mazzini del Centro Porto

3. La facciata di Palazzo Grande di San
Orlando il cui restauro Benedetto del Tronto
& gia stato ultimato
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1.2 Organi Societari e di Controllo

Consiglio di Amministrazione

[ ) [ [ [ )
Aala Aala Aala Aala
GILBERTO COFFARI SERGIO COSTALLI CLAUDIO ALBERTINI ROBERTO ZAMBONI
Presidente Vicepresidente Amministratore Non esecutivo
Esecutivo Non esecutivo Delegato
Esecutivo
Comitato Comitato Comitato Comitato
Presidenza Presidenza Presidenza Presidenza
[ ) [ ) [ ) [ ) A [ )
PYTY Aala Aala Aala Aala
ARISTIDE CANOSANI LEONARDO FERNANDO FABIO CARPANELLI TAMARA MAGALOTTI ANDREA PARENTI
Non esecutivo CAPORIONI PELLEGRINI Indipendente Indipendente Indipendente

Non esecutivo

Non esecutivo

Comitato Nomine
e Remunerazione

Comitato Nomine
e Remunerazione

Comitato Nomine
e Remunerazione

Comitato
Parti Correlate

- - A e A
Aala Aala ala
RICCARDO GIORGIO ELISABETTA MASSIMO LIVIA
SABADINI BOLDREGHINI GUALANDRI FRANZONI SALVINI
Indipendente Indipendente Indipendente Indipendente Indipendente

Comitato
Parti Correlate

Lead Indipendent
Director

tato
Parti Correlate

Comitato Controllo
e Rischi

Comitato Controllo
e Rischi

Comitato Controllo
e Rischi

’Assemblea degli Azionisti del 19 aprile 2012 ha
determinato in 15 il numero dei componenti del
Consiglio di Amministrazione. Gli attuali membri
sono stati tratti dall’unica lista presentata con-
giuntamente dagli azionisti di maggioranza, Coop
Adriatica e Unicoop Tirreno.

Il CdA presenta una maggioranza di Consiglieri

indipendenti (8 su 15).

Il Comitato per il Controllo e Rischi, quello per le
Nomine e la Remunerazione e, infine, il Comitato
per le Operazioni con Parti Correlate sono composti
esclusivamente da Consiglieri in possesso dei

requisiti di indipendenza.

| Consiglieri saranno in carica fino all’Assemblea
per I'approvazione del bilancio relativo all’esercizio
2014.Tutti i Consiglieri sono di nazionalita italiana.

Societa di

Collegio Sindacale Revisione
A o 3 A A
ROMANO CONTI ROBERTO CHIUSOLI PASQUINA CORSI ISABELLA LANDI MONICA MANZINI RECONTA ERNST
Presidente Sindaco Sindaco Sindaco Sindaco & YOUNG SPA
Effettivo Effettivo Effettivo Supplente Supplente

Il Collegio Sindacale & in carica per il triennio 2012-2014.
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Nella riunione dell’8 novembre 2012 il Consiglio di
Amministrazione di IGD SIIIQ SpA ha approvato un nuovo
Regolamento di Governance, con adeguamento alla piu
recente versione del Codice di Autodisciplina che il Comitato
per la Corporate Governance delle Societa Quotate di Borsa
Italiana ha presentato il 5 dicembre 2011.

IGD, che gia era in compliance rispetto a una signifi-
cativa parte delle novita introdotte dal presente Codice
di Borsa ltaliana, si & adeguata completamente al nuovo
Regolamento, introducendo le integrazioni o modifiche
richieste.

In particolare, con I'intento di adottare un sistema piu
in linea con la best practice, che permetta una separazio-
ne del presidio del controllo dalla gestione, il Consiglio di
Amministrazione di IGD ha individuato nella persona del
Presidente, Gilberto Coffari, I'amministratore incaricato del
Sistema di Controllo e Gestione dei Rischi.

Il Consiglio di Amministrazione ha svolto anche per
quest’anno il processo di autovalutazione della propria per-
formance (cosiddetta “Board review”) che venne avviato nel
2007, in tal modo rimanendo allineato con le best practice
internazionali e dando piena attuazione alle previsioni del
Codice di Autodisciplina. Anche per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2012, IGD ha affidato alla societa di consulenza
Egon Zehnder I'incarico al fine di assisterla in tale processo.

Tale autovalutazione & stata svolta nei mesi di dicembre

2012 e gennaio 2013, si € riferita all’esercizio chiuso al
31 dicembre 2012 ed ¢ stata effettuata in linea con la piu

evoluta metodologia a livello internazionale, con I'assisten-
za della societa di consulenza Egon Zehnder.

Il processo di valutazione si & sviluppato tramite:

e discussione individuale con ciascun Consigliere, sulla
traccia di un questionario specificamente predisposto;
¢ analisi delle indicazioni e dei commenti emersi, e predi-

sposizione di un Rapporto di Sintesi al Consiglio;
e discussione in Consiglio dei principali risultati e del suc-
cessivo follow-up

| risultati della Board Review, compresa |’opportunita
di introdurre alcuni ulteriori miglioramenti, sono stati pre-
sentati e discussi nel Consiglio di Amministrazione del 28
febbraio 2013. In particolare, &€ emerso che il Consiglio di
IGD si pone a livelli di eccellenza sul mercato in relazione a:

e Dimensione adeguata, con maggioranza di Consiglieri
Indipendenti;

e Composizione articolata dal punto di vista delle caratte-
ristiche professionali di esperienza, con una attenzione
all’equilibrio tra i generi frutto di una adozione anticipata
dei requisiti di legge;

¢ Funzionamento efficiente, in particolare grazie a:

- clima costruttivo che favorisce I'efficacia della circola-
zione delle informazioni e il buono svolgimento delle
riunioni;

- dialogo collaborativo, che permette di prendere deci-
sioni condivise e frutto di approfondimenti adeguati;

- partecipazione utile e apprezzata dei dirigenti alle
riunioni del Consiglio, quando opportuno.
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1.3 Dati di sintesi

2011 2012
RICAVI TOTALI GESTIONALI* 122.916 123.264
RICAVI GESTIONE CARATTERISTICA* 121.190 123.257 * idati 2011 sono stati riclassificati imputando gli
EBITDA GESTIONE CARATTERISTICA 88.119 85.781 accantonamenti relativi ai canoni di locazione della Galleria Darsena
EBITDA MARGIN GESTIONE CARATTERISTICA* 72,71% 69,59% a diretta riduzione dei ricavi per un importo pari a 1.741 k€
UTILE NETTO CONSOLIDATO 30.057 LL 28

** rispetto al dato dell’esercizio precedente I'FFO del 2011 non

FFO CONSOLIDATO** 42.630 35.943 contiene le componenti straordinarie e i profitti relativi alle cessioni
Capitalizzazione di mercato (mn<) 228,84 270,62 *** | | oan to value dell’esercizio precedente & stato rettificato
Market value del portafoglio (mn€) 1.924,6 1.906,6 sulla base della PFN che non contiene le passivita per derivati
Posizione finanziaria netta (mn€) 1.094,4 L0808
PATRIMONIO NETTO (mn<€) 767,05 753,57 *#xx || costo medio del debito adjusted non contiene gli effetti
GEARING RATIO 1,38 1,38 figurativi degli oneri relativi al prestito obbligazionario convertibile.
LOAN TO VALUE (%)*** 56,86% 57,15%
Costo medio del debito 4,08% 4,29%
Costo medio del debito adjusted* *** 3,71% 3,91%
LIVELLO DI HEDGING (%) 80,80% 76,14%
Investimenti 5011 2012
INVESTIMENTI IMMOBILIARI 104,98 3,33
IMMOBILIZZAZIONI IN CORSO 14,69 4,23 * comprende il comparto commerciale classificato in Bilancio
IMMOBILE PER TRADING* 10,70 12,69 tra le Immobilizzazioni in corso
TOTALE INVESTIMENTI 130,37 20,25

€20,25 milioni

Financial occupancy rate a 31122012 - | Rendimento medio ponderato a 31/12/2012

IPERMERCATI 100% x
'

MEE S | Gnceoser | D m i ==

97,46% 89,36%(6,59% |6,61% | 6,72%

media in ltalia gallerie in Romania ipermercati in ltalia gallerie in ltalia gallerie in Romania

Visitatori Contratti

T e Tl

69,40 milioni | 33,50 milioni | 1.046 606

visitatori in Italia visitatori in Romania contratti in Italia contratti in Romania
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Valore di mercato del portafoglio gestione caratteristica

I ftalia oo Winmarkt s RGD I Ricavi da SBU1 Leasehold = Ricavi da SBU1 Freehold

2.000.000

140.000
120.000
100.000

80.000

1.500.000

1.000.000

500.000

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

€1.906,56 milioni €118,12 milioni

NAV per azione FFO (Funds from operation)
43.858
2,55 2,53 42.630
30.605
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

€2,31 €35,94 milioni

Dividend yield Dividendo

10,81% 0.075 0,080

5,14% 0,035

3,10% 3,21%

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

8,54% €0,07
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Ebitda gestione caratteristica

1.3 Dati di sintesi

Ebitda margin gestione caratteristica

88.119
82.479 85.781

76.653

59.235

2008 2009 2010 2011 2012

€85, 78 milioni

72,71%

2008 2009 2010 2011 2012

69,59%

Loan to value

56,86%  5715%

56,03%

51,07%

2008 2009 2010 2011 2012

57,15%

Costo medio del debito

Costo medio del debito “adjusted”

4,85%
4,29%

3,99% 4,08%

2008 2009 2010 2011 2012

4,29%

3,97% 3,71%  3,91%

2,97% 3,05%

2008 2009 2010 2011 2012

3,91%
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|
TOP TEN TENANTS
N
In Italia In Romania
. Incidenza . . Incidenza .
Merceologia P — Contratti Merceologia r—— Contratti
GRUPPO MIROGLIO
ACRELLARUBING ABBIGLIAMENTO 3,6% 3g | Carretous (9 ALIMENTARE 6,5% 8
I+rey
Gl 1% MmMativi
o
PLASZA ITALLA  ABBIGLIAMENTO 3,1% 10 m ELETTRONICA 6,1% 9
COMPAR
FRenFax CALZATURE 1,8% v | Badd GIOIELLERIA 5,7% 12
ABBIGLIAMENTO
E ATTREZZATURE 1,7% 3 LEONARDO CALZATURE 3,9% 13
SPORTIVE
 Rolffel
CALZATURE 1,6% PR -yl SERVIZI 3,3% 1
ABBIGLIAMENTO
CALZEDOMIA  ABBIGLIAMENTO 1,4% 18 (FAMIGLIA) 3,3% 9
HOUSE OF ART
= ETTRONIC
ELETTRONICA DI
‘ S 1,4% 1 FARMACIA 3,0% 8
BBC
(1) P # FAI DATE 1,4% 1 DROGHERIA 1,6% 4
GameSiopn "Joo" 1,4% 20 GIOIELLERIA 1,1% 4
S PR
eMpert @ ELETTRONICA 1,3% 3 | ALTEX ELETTRONICA 1,1% 4

S =

Incidenza totale sul fatturato

totale contratti

*

Incidenza totale sul fatturato

=

totale contratti
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CENTRO COMMERCIALE
TIBURTINO

Guidonia Montecelio - Roma
Apertura 2009

GLA galleria mq 33.419

GLA ancora alimentare mq 7.125

m

4.267.571 visitatori nel 2012
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02 Relazione sulla Gestione

2.1 11 Gruppo IGD

IGD €& una delle due SIQ (Societa di Investimento
Immobiliari Quotate) presenti in Italia; I'unica focalizzata nel
segmento della grande distribuzione.

E stata la prima societd a essere ammessa al nuovo
regime speciale, nel 2008, non appena la normativa fiscale
€ stata introdotta nel Paese. Da sempre focalizzata su una
gestione di lungo termine del proprio patrimonio immobilia-
re, IGD pud infatti contare su un flusso visibile di ricavi da
locazione: premessa per consentire una significativa distri-
buzione di utili agli azionisti sotto forma di dividendi, come
prevedono le caratteristiche della SIIQ, veicolo pensato per
favorire I'accesso all’investimento immobiliare da parte del
capitale diffuso

IGD ha attraversato un quinquennio di rapida espan-
sione dal momento della quotazione in Borsa - avvenuta
nel febbraio 2005 - sino al 2009, grazie a un consistente
piano di investimenti, che ha permesso di realizzare I'aper-
tura di nuovi centri commerciali in diverse regioni d’ltalia, e
all’acquisizione, nel 2008, di WinMagazine SA, la societa
che controlla la principale catena di department store della
Romania, a insegna Winmarkt.

La crescita non & avvenuta unicamente attraverso I’in-
serimento di nuovi asset in portafoglio: si € combinata con
i frutti di un’accorta gestione commerciale e immobiliare,
mirata a consentire una valorizzazione degli immobili nel
tempo.

Il patrimonio immobiliare & passato con elevata rapidita
dai 585 milioni di euro di valore di mercato del settembre
2004 ad un valore di mercato pari a 1.724,9 milioni di euro
a fine 2009. A partire dal 2010, alla luce della critica evo-
luzione del contesto esterno, tanto in termini di andamento
dei consumi quanto del costo del debito, IGD ha dato alla
propria crescita un profilo diverso, attuando alcune rotazioni
tra gli asset in portafoglio, che hanno portato alla cessione
a Beni Stabili di due centri commerciali compresi nella jv
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paritetica RGD e, nel 2011, all’acquisto di un immobile nel
centro storico di Bologna e dei due ipermercati presenti nei
centri commerciali inaugurati I'anno precedente, rispetti-
vamente a Conegliano Veneto e a Palermo. Il 2012 ha poi
visto una netta focalizzazione su interventi di restyling dei
centri commerciali esistenti.

In IGD SIIQ, allinterno del perimetro della gestione
“esente”, rientrano gli immobili del portafoglio di proprieta
che si trovano in Italia.

Alla capogruppo fanno inoltre riferimento:

1.il 100% di Millennium Gallery (parte della galleria com-
merciale di Rovereto e ramo d’azienda del centro com-
merciale di Crema);

2.i1 100% di IGD Property SIINQ SpA, costituita il 13 dicem-
bre 2012, quale societa di investimento immobiliare i
cui titoli non sono quotati sui mercati regolamentati;

3.il 100% di IGD Management srl, che, oltre a essere tito-
lare della Galleria CentroSarca di Milano, controlla a sua
volta la maggior parte delle attivita che non rientrano nel
perimetro SIIQ:

* il 99,9% di Win Magazin SA, la controllata rumena, che
a sua volta detiene il 100% di WinMarktManagement,
cui fa capo la squadra di manager rumeni;

* I’80% di Porta Medicea, che ha per oggetto la realizza-
zione del progetto multifunzionale di riqualificazione e
sviluppo immobiliare del fronte-mare di Livorno);

¢ il 15% di Iniziative Bologna Nord, societa di sviluppo
immobiliare;

e la gestione degli immobili di proprieta di terzi (Centro
Nova e Centro Piave);

e le attivita di servizi, tra le quali i mandati di gestione
dei centri commerciali di proprieta e di terzi.

L’organigramma prospetta la struttura societaria al 31
dicembre 2012.

Nella foto la sede operativa di IGD a Bologna
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CENTRO COMMERCIALE

CONE

Conegliano - Treviso

Apertura 2010

GLA galleria mq 12.146

GLA ancora alimentare mq 9.498
]

2.563.387 visitatori nel 2012
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SHOPPING CENTER

Galati
Ampliamento/Restyling 2005
GLA centro commerciale

mq 7.640



I1 nostro portafoglio

In Italia il portafoglio di IGD & prevalentemente costituito da ipermercati e da
gallerie che si trovano all’interno di centri commerciali generalmente di medie
dimensioni, ubicati in 11 diverse regioni, che vanno dal Nord al Sud del Paese.
Le dimensioni non elevate dei singoli immobili (nessuno dei quali incide per oltre
il 7% sul valore a prezzi di mercato dell’intero portafoglio) e la vasta distribuzione
sul territorio domestico contribuiscono a conferire a IGD un contenuto profilo di

rischio.

Anche i 15 department store di WinMarkt in Romania presentano un’elevata
diversificazione geografica, dal momento che sono collocati nel centro storico di

13 diverse citta.

Il portafoglio del Gruppo IGD al 31 dicembre 2012 risulta cosi articolato:

In Italia
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tra ipermercati e supermercati

4| 2

terreni oggetto di sviluppo diretto, dei quali 1 per il centro commer-
ciale in costruzione a Chioggia e 3 per estensioni

19 | ==

tra gallerie commerciali e retail park, inclusa la galleria del centro
Darsena, in comproprieta con Beni Stabili

1 | oo

immobile per trading, relativo al progetto Porta Medicea a Livorno

1 g

immobile “city center” in Via Rizzoli a Bologna

7| &8

unita immobiliari di altro tipo, tra le quali il palazzo che ospita anche
la sede operativa di IGD a Bologna

In Romania

15 | e 1 =

centri commerciali edificio a uso ufficio
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02 Relazione sulla Gestione

Le nostre attivita

2.1 1l Gruppo IGD oggi

La Gestione Immobiliare e Locativa di immobili di proprieta, e, in misura non
trascurabile anche di immobili di proprieta di terzi, rappresenta |'attivita preva-
lente tra i ricavi di IGD. Tutti gli immobili di proprieta sono gestiti direttamente

dalla Societa.

A latere, la Societa svolge anche una serie di attivita relative ai Servizi: si
tratta, su base continuativa, di mandati di gestione di centri commerciali €, in
forma occasionale, di incarichi di commercializzazione di spazi di nuovi centri
commerciali, che in alcuni casi possono essere effettuate per conto di terzi.

Gestione immobiliare e locativa

Servizi

La gestione immobiliare € realizzata con la finalita di
valorizzare il portafoglio in un’ottica di medio-lungo ter-
mine. Tre sono i diversi ambiti nei quali trova svolgimento:

1.

L’acquisizione e la locazione degli immobili, che possono
essere preesistenti e gia operativi ovvero di nuova realizza-
zione; in quest’ultimo caso € possibile che IGD sia anche
coinvolta nella fase di sviluppo;

2.

L’ottimizzazione del rendimento degli immobili in portafo-
glio, attraverso:

* politiche commerciali e iniziative di marketing tese ad
alimentare |'attrattivitd dei centri commerciali, soste-
nere il flusso di visitatori e mantenere elevati tassi di
occupazione delle superfici affittabili;

e politiche di valorizzazione e gestione degli immobili, gra-
zie a interventi migliorativi, quali estensioni o restyling,
0 ancora attraverso attivita di manutenzione ordinaria e
straordinaria;

3.

La cessione di immobili di proprieta che non risultano piu
coerenti con i nuovi obiettivi strategici oppure che hanno
raggiunto la maturita nell’ambito del proprio ciclo di vita.

Le attivita di Agency Management e di Pilotage hanno
luogo tipicamente in occasione dell’apertura di nuovi centri
0 della realizzazione di ampliamenti e ristrutturazioni di
immobili gia in portafoglio; le opportunita di attuare una
rotazione tra gli operatori esistenti possono comunque
sorgere anche in situazioni ‘ordinarie’, in particolare in pre-
senza di una congiuntura economica negativa.

Le attivita di Facility Management sono poi identificabili
nel marketing e nell’organizzazione dei servizi di funziona-
mento del centro, quali la vigilanza, la pulizie e la manuten-
zione ordinaria.



L.a mission e la vision

Mission

La Mission di IGD & quella di creare valore per tutti
i suoi stakeholder: azionisti e finanziatori, dipendenti,
visitatori e comunita locali, operatori commerciali, nonché
fornitori.

Il percorso attraverso il quale la Societa ritiene possibile
la creazione di valore & quello di una crescita sostenibile.

Vision

IGD & convinta che il segmento retail del comparto
immobiliare in Italia offra interessanti prospettive di ritorno
di medio-lungo termine, nell’ipotesi di riuscire a individuare
correttamente le opportunita di sviluppo e di estensione che
il mercato italiano ancora offre e di sapere cogliere i bene-
fici collegati alle dinamiche del settore commerciale, che,
comunque, anche nella fase negativa del ciclo economico,
rimangono pil interessanti rispetto a quelle di altri segmenti
dell’immobiliare.

Da qui la vocazione del Gruppo IGD per I'attivita retail,
sposata fin dalle sue origini e sempre confermata; da qui,
nonostante la debolezza dei consumi degli ultimi anni,
anche la focalizzazione sul mercato italiano, che IGD cono-
sce a fondo e presidia con un’adeguata conformazione del
proprio patrimonio immobiliare.

L’elevato livello di segmentazione e diversificazione
geografica del portafoglio IGD risponde alle caratteristiche
peculiari della situazione italiana, che mostra un limitato
numero di metropoli popolose a fronte, invece, di numero-
se piccole citta, il cui numero di abitanti non raggiunge le
100.000 unita. | centri commerciali di IGD, di media dimen-
sione e collocati nella prima periferia dei questi nuclei urba-
ni, si adattano in modo ideale all’esigenza di rispondere alle
caratteristiche della domanda.

| centri di IGD vedono poi in modo costante la presenza
di un’ancora alimentare, che si integra con una galleria tipi-
camente costituita da circa cinquanta insegne commerciali:
un elemento-chiave nella fidelizzazione della clientela e
nell’alimentazione di un buon livello quotidiano del traffico.

Altro punto di forza che connota larga parte dei centri
commerciali nel portafoglio IGD & quello di potere godere
di un forte posizionamento nel bacino di utenza primaria.

IGD SIIQ SPA Bilancio 2012

| centri sono stati normalmente acquisiti sulla scorta della
favorevole location che presentavano; nel tempo, la mede-
sima logica guida le valutazioni circa I’opportunita di realiz-
zare estensioni e restyling.

IGD é presente anche in Romania. L'acquisizione di
WinMagazine é stata guidata, nel 2008, da un obiettivo di
diversificazione su un mercato che offrisse yield e tassi di
crescita piu elevati da quelli consentiti dal’evoluto mercato
italiano. La severita della crisi dei consumi sperimentata
negli anni successivi ha impedito che i centri Winmarkt
potessero dare smalto alle performance del portafoglio di
Gruppo: I'esigenza di riqualificare il tenant mix & infatti coin-
cisa con un momento di forte pressione sui livelli dei canoni
di locazione. L’internazionalizzazione non ha pertanto avuto
seguito, mancando i presupposti per un’ulteriore espansio-
ne fuori dai confini italiani: questo ha fatto dell’operazione
rumena un caso isolato nel percorso di sviluppo di IGD,
rimasto nettamente concentrato sull’ltalia.

Le attivita in Romania, nonostante le esigenze di ristrut-
turazione degli immobili, continuano comunque a offrire un
contributo netto positivo al conto economico consolidato
di IGD, grazie a livelli di rendimento rimasti mediamente
piu elevati di quelli del portafoglio italiano. In Romania il
management di IGD ha applicato le medesime politiche
seguite nella gestione dei centri italiani, improntate percio
a mantenere i ritorni sostenibili in un’ottica di medio-lungo
termine, inserendo in particolare piccole ancore alimentari,
in precedenza del tutto assenti, e operatori di elevato profilo
— molti dei quali di standing internazionale. Questo insieme
di interventi, oltre a quelli realizzati in termini di investimenti
di ristrutturazione, hanno dato migliore qualita e visibilita ai
flussi di ricavo, consentendo peraltro un allungamento delle
scadenze contrattuali.

La Vision stessa di IGD ha dovuto misurarsi con i
cambiamenti prodotti dal nuovo contesto esterno di crisi
perdurante. A questa sollecitazione la Societa risponde
attribuendo sempre maggiore centralita al miglioramento
continuo della qualita del portafoglio; un obiettivo, questo,
che passa attraverso:

¢ il rafforzamento del peso del singolo centro commerciale
all’interno del proprio bacino di riferimento;

¢ |’adattabilita, tanto dal punto di vista immobiliare quan-
to sotto il profilo commerciale, per cogliere le nuove
tendenze dei consumi;

¢ la compatibilita ambientale degli immobili.
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02 Relazione sulla Gestione

La strategia

Il 2 ottobre 2012 IGD ha presentato il Piano Strategico
2012-2015.

Rispetto ai precedenti esercizi di pianificazione, in
questa occasione IGD ha adottato un approccio ancora piu
rigoroso nel metodo: circa 50 persone, appartenenti a tutte
le Direzioni e a tutti i Servizi, sono state coinvolte nella reda-
zione del nuovo Piano, la cui realizzazione & avvenuta anche
attraverso I'utilizzo di una nuova piattaforma informatica.
Peraltro, nel maggio 2012 le linee-guida strategiche e una
serie di possibili obiettivi e scenari sono stati discussi in via
preliminare nel corso di un seminario che ha visto la par-
tecipazione attiva del nuovo Consiglio di Amministrazione,
nominato dall’Assemblea del 19 aprile 2012; i consiglieri
hanno fornito elementi di riflessione e spunti per approfon-
dimenti utili allo sviluppo del Piano.

Il precedente Piano Strategico 2009-2013 era stato
presentato nel novembre 2009, dopo circa sei mesi dall’in-
sediamento del nuovo Amministratore Delegato, Claudio
Albertini, e rivisto nei suoi obiettivi a distanza di un anno,
nel novembre 2010. Da quel momento IGD, pur conducendo

2.1 1l Gruppo IGD oggi

regolari esercizi di budgeting interno, ha temporaneamente
sospeso I'aggiornamento del Piano, a causa delle forti incer-
tezze del contesto macroeconomico esterno.

Il nuovo Piano che traguarda il 2015 presenta una signi-
ficativa evoluzione nella strategia di medio-lungo termine:
€ infatti maggiore rispetto al passato I'attenzione verso la
sostenibilita operativa, patrimoniale e finanziaria, in funzio-
ne dell’esigenza di mantenere un profilo prudente e solido,
che limiti il rischio di ‘execution’, ovvero di messa in atto del
Piano, alle componenti esterne.

Da qui al 2015 IGD si impegna a perseguire la sosteni-
bilita dei ricavi e del costo del capitale a livello di conto
economico. Il Gruppo inoltre prevede di attuare politiche
e investimenti che consentano di mantenere nel tempo il
valore di mercato degli asset in portafoglio. Il successo in
termini di effettiva sostenibilita della gestione commerciale,
finanziaria e immobiliare sono i fattori-chiave per garantire
un’attraente remunerazione agli azionisti attraverso la
distribuzione di dividendi.

Di seguito il dettaglio dei singoli obiettivi presentati:

Gli obiettivi del Piano Strategico 2012-2015

+2,8%

Crescita media annua composta
Ricavi da affitti a rete omogenea (2012-2015)

+3,6%

Crescita media annua composta
Ricavi da affitti (2012-2015)

>71%

€ 45-50 milioni

FFO (Funds from Operations) nel 2015

1,4x

<1,2x

ca. 52%

LTV a fine 2015

>2X

€ 200 milioni

Investimenti (2012-2015)

€ 100 milioni

Dismissioni (2012-2015)
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Il consolidamento dei risultati operativi

La prima linea di azione per consolidare i risultati operativi &
imperniata sull'obiettivo di sostenere i flussi di ricavi da affitti nel
tempo, attraverso:

* la capacita di innovare (inserimento di brand generatori di traffico,
servizi alla persona e valorizzazione delle eccellenze del territorio)

* |a forte attenzione alle evoluzioni del settore (in particolare dell’an-
cora alimentare e dei temporary shop)

* la politica di attenzione alla sostenibilita del conto economico
degli operatori (piani di sostegno mirati agli operatori in difficolta,
ancorché previsti in riduzione per ammontare complessivo nel
quadriennio)

Sui ricavi a perimetro omogeneo, inoltre, sono previsti effetti positivi
derivanti da:

e un graduale recupero delle superfici non affittate;

e rinnovi da attuare con incrementi nei canoni locativi dell’1% medio

I1 Piano di

annuo circa;

- crescita dei ricavi netti di Winmarkt in Romania, soprattutto grazie
alle opportunita consentite dalla riqualificazione della GLA e agli
effetti positivi, sia in termini di step rent sia di meccanismi di indi-
cizzazione, relativi ai piu recenti contratti.
| piani di marketing, coordinati per fornire un’identita comune agli

eventi e alla comunicazione ai diversi centri sparsi sul territorio italiano,
permetteranno di ottenere sinergie non trascurabili.

A livello di costi diretti, che la Societa stima di potere mantenere
stabili in valore assoluto nel periodo abbracciato dal piano, incide pesan-
temente I'lMU, I'lmposta Municipale Unica sugli immobili introdotta nel
dicembre 2011.

Le spese generali, nonostante siano attese in lieve crescita in valo-
re assoluto, nel 2015 dovrebbero potere ridurre la propria incidenza
sotto I'8% rispetto ai ricavi da gestione caratteristica.

Investimenti

IGD ha una storia recente di intenso sviluppo, proprio attraverso la
realizzazione di un impegnativo piano di investimenti, che ha portato le
dimensioni del portafoglio immobiliare del Gruppo a sfiorare i 2 miliardi di
euro. Alla luce delle difficili condizioni del contesto operativo e finanziario,
la Societa ha deciso di focalizzare i propri investimenti sulla c.d. “commit-
ted pipeline”, ovvero su progetti gia avviati o per i quali & stato assunto
un impegno inderogabile.

Tra il 2012 e il 2015 IGD precede investimenti complessivi per
circa 200 milioni di euro, dei quali circa 120 milioni relativi a inve-
stimenti sul portafoglio esistente, principalmente per ampliamenti e
restyling di centri dominanti nella rispettiva area di riferimento (Centro
Esp,Centro d’Abruzzo, Porto Grande, Centro Sarca, Gran Rondo e Le
porte di Napoli), e altre capex (Capital Expenditures), i restanti 80
milioni di euro saranno invece investiti in progetti di sviluppo presenti
nella pipeline, ovvero il nuovo centro commerciale di Chioggia e il

progetto multifunzionale di Porta Medicea a Livorno.

Gli investimenti presentano uno yield medio atteso superiore al 6,5%.

Il Piano prevede inoltre che entro il 2015 siano ceduti immobili per
un controvalore complessivo di 100 milioni di euro.

IGD potra valutare anche opportunita di rotazione degli asset e
partnership con investitori istituzionali finanziari.

Resta infine sempre valida la strategia di aggregazione di portafogli
immobiliari di terzi, sempre nel segmento retail, in particolare nell'am-
bito del mondo cooperativo.

Per quanto concerne la Romania, IGD investira circa 12 milioni di
euro nel quadriennio per manutenzioni straordinarie, allo scopo di ade-
guare le facciate e le parti interne dei deparment store Winmarkt agli
standard internazionali, con riflessi attesi positivi rispetto alla possibi-
lita di inserire nuovi operatori di elevato profilo e di attrarre potenziali
investitori in un prossimo futuro.

La strategia

finanziaria

La strategia finanziaria di IGD & improntata a un graduale deleveraging:
prevede infatti una riduzione del gearing sotto le 1,2 volte a fine 2015.
Per I'intero periodo coperto dal Piano, inoltre, IGD si impegna a man-
tenere il livello massimo di gearing entro 1,4 volte.

La struttura del debito rimarra decisamente orientata al lungo termine,
per continuare a essere equilibrata rispetto all’elevato livello di immo-
bilizzazione dellattivo. Il grado di copertura del rischio di variazione del
tasso sull'indebitamento complessivo & previsto stabile, attorno al 65%.

La remunerazione degli azionisti attraverso il dividendo

Consapevole del proprio status di SIIQ e in linea con il tema della soste-
nibilita che domina tutte le aree del Piano 2012-2015, IGD si propone
di potere offrire una remunerazione attraente ai propri azionisti.
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02 Relazione sulla Gestione

2.2 Settori di attivita

Il Gruppo IGD ha strutturato attivita operative di Gruppo in tre diverse Direzioni.

- Sviluppo e Gestione del Patrimonio Immobiliare
Commerciale e Gestione Rete
- Romania

Le tre Direzioni fanno capo alla Direzione Generale alla Gestione.

1. Sviluppo e gestione del patrimonio immobiliare

—> Sviluppo del patrimonio immobiliare

Mentre gli elementi di dettaglio relativi agli investimenti
realizzati nel corso del 2012 sono trattati nel paragrafo
“Investimenti accordi commerciali e finanziamenti”, in
questo capitolo I'analisi delle diverse iniziative & condotta
secondo il profilo delle linee-guida strategiche cui sono
riconducibili.

Come del resto confermato anche dal Piano Strategico,
nonostante la criticita del contesto esterno, IGD ha scelto
di non bloccare gli investimenti, ma di procedere a un’atten-
ta selezione della pipeline per minimizzare gli impegni nel
breve periodo, mantenendo la priorita sul completamento
degli investimenti avviati.

Restyling ed estensioni

Un primo importante filone di investimenti riguarda i
restyling e le estensioni, che consentono di migliorare la
qualita del portafoglio esistente e di ampliarne le dimen-
sioni, mantenendo un contenuto profilo di rischio: si tratta
infatti di realta che operano in bacini d'utenza che IGD
conosce a fondo, grazie all’esperienza operativa diretta
preesistente.

Nel 2012 & stato completato il restyling del Centro
ESP di Ravenna, nel dicembre del 2012 sono partiti i lavori
relativi alla galleria del Centro d’Abruzzo, in provincia di
Chieti, per quanto riguarda infine le medie superfici che
amplieranno il centro Porto Grande, in provincia di Ascoli
Piceno, tra novembre e dicembre 2012 IGD ha ottenuto i
relativi permessi.

Ha infine preso forma il progetto dell’intervento edi-
lizio/impiantistico del Centro Sarca di Milano, destinato
a modificare I'architettura delle superfici e a migliorarne
I'impatto ambientale. A differenza di interventi in altri centri
commerciali, legati da un comun denominatore stilistico nei
materiali, nei colori e nelle forme, a Milano IGD ha preferito
ispirarsi al tema dell’Expo 2015, secondo un concept che
muove dal tecnologico per andare verso |’organico. | lavori

abbracceranno tre anni, a partire dal secondo semestre
2013 per quanto riguarda la zona di ingresso e i parcheggi,
per proseguire nel 2014 nelle aree in cui si snodano gallerie
e terminare nel 2015 con il rifacimento delle facciate.

Sviluppi

IGD €& inoltre impegnata, attraverso la controllata
Porta Medicea, in un articolato progetto multifunzionale
che riguarda il fronte-mare di Livorno. Successivamente
alla ristrutturazione del Palazzo Orlando, completata gia
nel 2011, nel corso del 2012 sono proseguite le opere
delle restanti parti del sub comparto Mazzini, la cui
consegna € prevista nel settembre 2013. In linea con
queste tempistiche programmate, IGD ha la possibilita di
stipulare contratti preliminari e di ottenere acconti sulla
vendita degli appartamenti, i cui rogiti avranno luogo tra
ottobre e dicembre 2013. A fine anno & anche prevista
la compravendita delle parti a destinazione commerciale
che compongono il sub comparto Mazzini: si tratta di un
supermercato e di 30 negozi, tutti ubicati a piano terra,
sopra ai quali sono stati costruiti gli appartamenti.

L’area delle Officine Storiche ospitera invece un’ampia
galleria dove saranno insediate attivita commerciali, di ser-
vizio, per il tempo libero nonché eccellenze locali, i cui lavori
partiranno nel secondo semestre del 2013 per consentirne
I’inaugurazione nel 2015.

IGD sta inoltre studiando alcune varianti progettuali per
ottimizzare I'intero progetto. Tali ipotesi saranno proposte
agli enti competenti nel breve periodo.

Il progetto di Porta Medicea € stato presentato al MAPIC,
la piu importante fiera europea del settore, nel novembre
2012, dove ha riscosso interesse e ottenuto soddisfacenti
riscontri per la parte commerciale dell’iniziativa, che risulta
articolata in 43 punti vendita (GLA di 5.180 mq) e 2 medie
superfici (GLA 2.050 mq) nell’area di Piazza Mazzini e in 20
punti vendita (GLA di 2.095 mq), medie superfici (per un
totale di di 7.485 mq di GLA) e un centro fitness (GLA di
3.340 mq) per quanto riguarda I'area delle Officine Storiche.




Infine a Chioggia sono in corso le opere di urbanizza-
zione del retail park, la cui apertura € prevista nel secondo
semestre 2014.

- Gestione del patrimonio immobiliare

La manutenzione straordinaria degli edifici in portafo-
glio, ovwero I'’Asset Management, nel 2012 ha assorbito
circa 5,5 milioni di euro; di questi, circa 1 milione per
lavori di “fit out”, volti a permettere I'inserimento di primari
operatori in spazi che IGD consegna gia finiti e realizzati,
secondo le caratteristiche richieste dall’insegna. Si tratta di
un fenomeno che avra riflessi significativi anche nel 2013,
quando su un totale di 16 milioni di euro di interventi di
manutenzione straordinaria previsti, circa la meta riguarde-
ranno opere di fit-out.

Romania
In Romania nel corso del 2012 sono stati realizzati
interventi volti a rendere piu “europea” I'immagine dei vari

1. Restyling della galleria del Centro Esp di Ravenna

2. Restyling del perimetro esterno del Centro d’Abruzzo a Chieti

3. Rendering del Retail Park che sorgera alle porte di Chioggia

4. Esterno di Palazzo Orlando a Livorno, la prima delle opere del progetto
‘Porta a Mare’ ad essere stata completata

5. Rendering della ristrutturazione delle Officine Storiche, prima fase nello
sviluppo del progetto ‘Porta a Mare’ insieme a Piazza Mazzini.

6. Rendering del progetto di ampliamento del Centro Porto Grande di San Benedetto del Tronto
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department store, con I'obiettivo finale di attrarre sempre
nuovi marchi di grandi catene di retailer internazionali. Gli
interventi hanno riguardato in primo luogo le facciate, che
vedono le insegne di spicco della galleria presentate con
grande rilievo, accanto al logo Winmarkt, ridisegnato in linea
con la corporate identity IGD. Il nuovo aspetto delle facciate,
di ispirazione tecnologica, prevede anche I'inserimento di
maxischermi che, oltre a permettere lo scorrimento di mes-
saggi pubblicitari, consenta al colore delle luci di cambiare
nel corso della giornata, conferendo mutevoli aspetti al
department store.

Gli interventi interni agli edifici hanno seguito la logica
della massima flessibilita delle nuove strutture, per facilita-
re I'ingresso di nuovi operatori.

Entro la primavera 2013, completati i lavori per I'inseri-
mento di H&M a Buzau, il totale degli interventi salira a otto.
Al momento i progetti aperti sono una decina.

Il 2013 vedra un impegno ancora maggiore, intorno ai
4 milioni di euro, dei quali circa la meta dedicati alla realiz-
zazione del raddoppio del tunnel di collegamento tra i due
centri commerciali di Ploiesti.
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02 Relazione sulla Gestione

2.2 Settori di attivita

2. Attivita commerciale e di gestione della rete

- Attivita di commercializzazione

Le attivita di commercializzazione riguardano essenzial-

mente tre ambiti:

1. il pre-letting degli spazi di immobili di nuova realizzazio-
ne e delle estensioni di centri esistenti;

2. i restyling di asset in portafoglio;

3. la gestione della rotazione degli operatori nelle gallerie
esistenti.

Per quanto concerne il pre-letting, al MAPIC del 2012
il progetto di Porta a Mare, in particolare per la porzione
commerciale del sub-ambito delle Officine Storiche, ha
ottenuto soddisfacenti riscontri; inoltre, & stato rilevato un
buon interesse preliminare per le medie superfici del retail

park di Chioggia.

Segnali positivi sono stati raccolti anche per gli spazi
relativi alle estensioni di ESP, Porto Grande e di Centro
d’Abruzzo.

Se un centro come ESP, che é stato costruito nel 1996,
ha guadagnato una nuova freschezza non & esclusivamente
per la nuova immagine che la struttura nelle parti comuni
ha acquisito dopo il restyling, ma anche grazie al ripensa-
mento della proposta commerciale e all’'impegno che IGD
ha richiesto agli operatori che presentavano il contratto in
scadenza, affinché cogliessero I’'occasione per realizzare un
restyling anche all’interno dei negozi stessi.

Nel corso dell’esercizio appena concluso I'attivita com-
merciale di IGD si & principalmente concentrata nell’argi-
nare la tendenza a un netto aumento della vacancy come
conseguenza di un decremento dei consumi che si € com-
binato con la difficolta ad accedere a credito bancario. Un
fenomeno che ha toccato in modo generalizzato tutte le
categorie merceologiche, con intensita piu critica in partico-
lare nell’abbigliamento, nell’elettronica e tra gli operatori
locali di minori dimensioni pur con qualche momento di
recupero delle vendite nelle settimane dei saldi.

La grandi catene di retail hanno mostrato maggiore resi-
stenza rispetto alla minor propensione all’acquisto da parte
dei visitatori; hanno tuttavia cercato di esercitare tutta la
forza contrattuale che traggono dalle grandi dimensioni nel
contrattualizzare nuovi, piu favorevoli termini delle locazioni.

IGD si & trovata percid ad operare con l'esigenza di
rimpiazzare nel minore tempo possibile gli operatori che
abbandonavano le gallerie a causa della crisi, salvaguardan-
do d’altro lato il profilo della propria redditivita.

In realta come Centro Nova a Bologna, ESP a Ravenna,
Le Fonti del Corallo a Livorno e Centro d’Abruzzo a Chieti,
IGD pud contare ancora su una ‘lista d’attesa’; non sem-
pre, tuttavia, chi desidera inserirsi ha il profilo che permette
alla galleria di rimanere coerente con il merchandising mix
pil adeguato.

ot
" o

Rispetto al 2011 il tasso di vacancy, nonostante un
contenimento nella parte finale, & mediamente aumentato
nel corso dell’anno; Tenuto conto della complessita e diffi-
colta del contesto, la politica commerciale gia adottata negli
anni puo definirsi efficace ed ha consentito di contenere |'ef-
fetto vacancy prodotto dalla crisi che ormai da oltre cinque
anni pesa sull’attivita degli operatori.

Nel caso di un centro aperto nel novembre 2010, come
il Coné, I'affinamento della commercializzazione che & stato
realizzato nel 2012 ha permesso di andare a regime in tempi
molto piu rapidi rispetto a centri aperti in precedenza, nono-
stante il contesto fortemente concorrenziale del bacino di uten-
za. Partiti da un merchandising mix relativamente ‘classico’,
IGD ha nel tempo affinato I'offerta della galleria ed ha altresi
lavorato per una completa integrazione nel territorio, lavorando
in collaborazione con associazioni sportive e scuole.

Anche il centro La Torre di Palermo, inaugurato alla fine
del 2010, vedra prossimamente un ripensamento del peso
delle diverse categorie di offerta, con una probabile riduzio-
ne dell’area della “food court” e un nuovo tenant mix, che
permetta di andare maggiormente incontro alle abitudini e
alle possibilita di spesa della popolazione locale.



La direzione commerciale si confronta anche con tutte le
evoluzioni che stanno avvenendo nel settore retail. Ne € un
esempio il progetto allo studio di riduzione della superficie
di un ipermercato, che libererebbe nuovi spazi per la galleria
e ne consentirebbe un completo ripensamento, nell’ottica di
dare piu vita al centro commerciale stesso.

In risposta alle mutevoli esigenze degli operatori, IGD ha
percio sposato la linea della flessibilita del layout, superan-
do la logica del centro commerciale fatto di negozi delimitati
da mattoni, dal punto di vista della gestione patrimoniale,
per disporre di elasticita nel ripensare continuamente la
struttura dell’offerta sotto il profilo commerciale.

E proseguita peraltro la politica di attento ascolto delle
esigenze degli operatori, con oltre 400 incontri realizzati in
corso d’anno, molti dei quali anche al di fuori delle occasio-
ni di rinnovo contrattuale. Alle nuove esigenze IGD in molti
casi ha risposto mettendo a punto nuove forme del rappor-
to, con una flessibilita mai sperimentata in precedenza in
termini di varieta e personalizzazione delle soluzioni: il tutto
strutturato in funzione dei predetti obiettivi di difesa dell’oc-
cupancy, di rispetto del mix merceologico ideale per quel
centro, del budget e della capacita del marchio di trainare il
traffico dell’intero centro commerciale, per le sue caratteri-
stiche di innovazione.

Anche nel corso del 2012 IGD ha incrementato la pre-
senza nelle proprie gallerie di alcune insegne di forte richia-
mo: € il caso di Piazza Italia, Terranova, Kiko, Calzedonia
e Intimissimi. Ha inoltre beneficiato della permanenza di
marchi come Maison du Mond, che ha un’offerta partico-
lare, molto differente dal panorama generale dei pezzi da
arredamento per la casa che frequentemente si trovano nei
centri commerciali. Molto soddisfacente anche la presenza
dei punti Kasanova, che sono in grado di rispondere alle
nuove richieste di consumo con politiche di promozioni con-
tinue nel corso dell’anno.

Un fenomeno che ha contraddistinto il 2012 €& stato il
successo dei mercatini alimentari che sono stati organizzati
con locazione temporanea degli spazi comuni delle gallerie, in
particolare ad Afragola (Napoli) e a Conegliano Veneto. Sono
state presentate le eccellenze del territorio a livello locale,
oltre a specialita tipiche anche di regioni lontane, con un
risultato positivo anche in termini di ricavi da affitto di spazi
temporanei, che si sono attestati a 2,7 milioni di euro, sostan-
zialmente in linea con i 2,8 milioni di euro del 2011.

L’articolo 31 del decreto legge 201 del 6 dicembre
2011 - noto come decreto “Salvaltalia” - ha introdotto la
liberalizzazione delle aperture domenicali e abolito ogni
vincolo sul numero di ore di aperture giornaliera. La norma-
tiva presenta una doppia faccia. Il lato positivo consiste nel
fatto che, a fronte della crisi, I’aggiunta di alcune giornate
di apertura permette di conseguire vendite a livelli superiori
rispetto all’ipotesi di non apertura, come provano le ridu-
zioni di vendite degli operatori nei centri commerciali che
hanno tardato a organizzarsi per tenere aperto piu giorni
nel corso dell’anno. Nel totale della rete di IGD sono state
realizzate, grazie alla liberalizzazione, ben 265 giornate in
piu di apertura rispetto al 2011. Alcune analisi preliminari
offrono segnali per il momento contrastanti, a seconda delle
situazioni. In alcuni casi sembrerebbe infatti che i ricavi
conseguiti la domenica coincidano con i minori ricavi distri-
buiti lungo le altre giornate della settimana e che di fatto le
aperture incrementali permettano una “tenuta” dei fatturati.
Elementi incoraggianti emergono invece dall’osservazione
del trend delle vendite domenicali, che appare in crescita
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nel tempo in relazione alle nuove abitudini che si stanno svi-
luppando, con tratti particolarmente marcati nel Sud Italia.

Il risvolto negativo riguarda invece la crescita dei costi,
anche a livello consortile, e la capacita degli operatori pil
piccoli di sostenere ritmi di lavoro incessanti. Infine da
considerare che, nei casi in cui il centro IGD gia beneficia-
va di questa opportunita in esclusiva, come ad esempio a
Mondovi, dove accanto al centro IGD & presente un outlet,
’avere permesso a tutte le strutture presenti nell’area di
tenere aperto la domenica ha di fatto solo incrementato il
livello di concorrenza.

L’obiettivo di rendere sempre piul attraente il centro
commerciale nel suo complesso, in alternativa rispetto
alla logica di conseguire i massimi ricavi da locazione delle
superfici nel breve periodo, ha permesso a IGD di mantene-
re un elevato flusso di presenze e di contrastare la debolez-
za del mercato, testimoniata dalla riduzione del 2,6% dello
scontrino medio.

Il numero di visitatori nell’arco del 2012 é stato pari a
69,4 milioni, in aumento dello 0,6% rispetto ai 69,0 milioni
del 2011.

Il profilo di rischio del portafoglio clienti nel 2012 e
rimasto contenuto: i primi dieci operatori per valore degli
affitti rappresentano infatti solo il 18,7% del totale dei cano-
ni locativi delle gallerie di IGD.

In Romania la ristrutturazione degli spazi si &€ accompa-
gnata a una profonda rivisitazione del portafoglio di opera-
tori, che ne ha elevato il profilo qualitativo, oltre ad avere
prodotto un miglioramento del tasso di occupancy, risultato
pari all’'89,4% al termine dell’esercizio (era '88,8% al 31
dicembre 2011). L'inserimento delle ancore alimentari, dai
6 punti vendita Carrefour ai 2 Billa, la presenza sempre
pit ampia di retailer internazionali del calibro di H&M, cosi
come |’'offerta di elettronica presente con circa 1.000 mq in
tutti e 15 i centri, ha reso pil attraenti i centri Winmarkt e
piu visibile il flusso di ricavi nel tempo.

La strategia di seguire una logica industriale, anziché
una logica speculativa da “mordi e fuggi”, ha avuto ancora
pit senso nel prolungato periodo di crisi. | risultati, soprat-
tutto quelli di natura commerciale, sono gia ampiamente
visibili in termini di incremento del traffico (+7,2%).

A fine 2012 nei centri Winmarkt gli operatori internazio-
nali sono arrivati a incidere per il 26% del totale dei ricavi
da locazione; gli operatori nazionali rappresentano il 39%,
mentre quelli locali il 35%.

La rotazione degli operatori non € un fenomeno con-
cluso: nel 2013 alcuni marchi piu “fragili”, soprattutto
rumeni, non saranno pill presenti, anche se un terzo circa
della GLA rimarra in quota alle insegne locali anche nel
2015.

a Guidonia Montecelio (RM)
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02 Relazione sulla Gestione

-> Gestione dei contratti

Il secondo ambito di attivita della Direzione Commerciale
e Gestione Rete & quello della Gestione dei Contratti.

In Italia, nel corso del 2012 IGD ha siglato 135 nuovi
contratti, dei quali 71 relativi a rinnovi alla scadenza; i
restanti 64 contratti fanno invece riferimento a situazioni di
rotazione. In media i nuovi contratti, che rappresentano in
valore poco meno del 10% del totale dei ricavi da locazione
consolidati, sono stati chiusi con un incremento dei canoni
dell’1,2%.

Nei centri commerciali che sono stati oggetto di restyling
- ESP, Centro d’Abruzzo e Porto Grande — sono stati siglati
complessivamente 23 contratti. In Italia a fine 2012 IGD
aveva in essere un totale di 1.027 contratti.

Per quanto concerne la Romania, nel corso del 2012
sono stati siglati 123 nuovi contratti. | rinnovi sono stati
201, con una limatura media dei canoni del 3,1%, in funzio-
ne dell’allungamento delle scadenze e del pilu elevato profilo
degli operatori inseriti in portafoglio.

1. Momento della conferenza all'interno dell'iniziativa La prevenzione &
proprio una robina intelligente realizzata insieme all’ANT
a favore della prevenzione oncologica
2. Immagini dell’evento La Star sei tu organizzato
al Tiburtino Shopping Center a Guidonia Montecelio (RM)
3. Taglio della torta per 'inaugurazione del centro commerciale
Coné a Conegliano (TV)

2.2 Settori di attivita

- Gestione della Rete

La Gestione della Rete, che rappresenta il terzo e ultimo
ambito operativo della Direzione Commerciale, comprende
nella propria sfera di pertinenza tanto i centri di proprieta
quanto quelli in gestione.

La Gestione della Rete riguarda il facility management
dei singoli immobili, relativamente ai servizi generali e alle
attivita di conduzione ordinaria, (vigilanza, pulizie e utenze);
IGD svolge questi incarichi su mandato del consorzio degli
operatori o dei proprietari.

A partire dal gennaio 2012 & stata introdotta la nuova
figura del Facility Manager, a diretto contatto con la Rete,
per supportare il responsabile del centro commerciale nella
manutenzione ordinaria, curando l'intervento da parte di
tecnici specializzati. | benefici, oltre che in un ulteriore
miglioramento della sicurezza, sono stati evidenti anche per
il controllo dei consumi energetici e per il notevole abbatti-
mento di diverse tipologie di costi.

Nel corso del 2012, in particolare, sono stati rivisti
diversi contratti di pulizia e vigilanza, ottenendo condizioni
pit convenienti in un intervallo compreso tra il 5 e il 10%,
a livello di servizio invariato. L’audit condotto sulle forni-
ture di energia ha permesso di fotografare i livelli attuali
di consumo e di mettere a fuoco interventi e politiche che
permettano risparmi futuri.

4. Immagini dell'evento A canestro con IGD realizzato
in collaborazione con la squadra di pallacanestro Virtus di Bologna

5. Immagini di un evento sportivo di boxe organizzato al centro commerciale
Citta delle Stelle ad Ascoli Piceno

6. Immagine dell’evento “Fumetti al Centro” organizzato al centro
commerciale ESP a Ravenna



Piano Marketing 2012

Il piano marketing del 2012, sviluppato attraverso i
Consorzi costituiti per la gestione delle spese comuni dei
Centri Commerciali, & proseguito lungo la scia delle politi-
che messe a fuoco nei due anni precedenti, nell’ottica di
una gestione sinergica della comunicazione, ma con un’in-
tensita e innovazione in termini di iniziative pubblicitarie ed
eventi promozionali senza precedenti.

Nonostante il budget dei Consorzi sia rimasto invariato
rispetto al 2011, il nuovo approccio alla gestione dei costi
di comunicazione ha permesso un risparmio nell’ordine del
10%, liberando risorse per ulteriori investimenti. Alle agen-
zie coinvolte nelle campagne promozionali e pubblicitarie
viene concessa l’esclusiva solo sul contratto relativo alla
creativita, mentre IGD mantiene la piena discrezionalita
sulla pianificazione dei mezzi, adottando di volta in volta la
soluzione pil conveniente.

Anche nel 2012, come anticipato, IGD ha proposto un
certo numero di eventi itineranti, con format replicabili da
parte di diversi centri commerciali. | temi attorno ai quali &
ruotata la comunicazione sono quelli che da sempre carat-
terizzano i valori di IGD: lo sport, la cultura, il valore della
socialita, il lavoro, la salute, i talenti artistici individuali. Gli
eventi sono sempre stati realizzati con grande attenzione
alle peculiarita della comunita locale.

E cosi proseguito il coinvolgimento della squadra di
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pallacanestro Virtus di Bologna nella replica dell’evento
“A canestro con IGD”, che ha riguardato quattro centri
commerciali.

La campagna di prevenzione oncologica mirata e gratui-
ta, organizzata in collaborazione con i medici della Fondazione
ANT lItalia Onlus, ha permesso che fossero effettuate 66
giornate di visite gratuite presso 22 centri commerciali IGD,
tra marzo e dicembre 2012. Complessivamente sono state
visitate 2.640 persone, delle quali 285 sono state invitate
a rivolgersi a specialisti per controlli pit approfonditi, che in
alcuni casi hanno richiesto interventi chirurgici.

Gia alla fine del 2011 era stato avviato il progetto
Fumetti al centro, costruito con Hamelin Associazione
Culturale e Coop Scuola, in partnership con Coop Adriatica
e UniCoop Tirreno, con I’obiettivo di accostare i ragazzi al
linguaggio artistico del fumetto. Le attivita di laboratorio
pensate per stimolare i giovani studenti hanno visto un
coinvolgimento diretto del corpo docente e la partecipazione
di artisti del territorio. Sono 11 i centri che hanno ospitato
I'iniziativa nel corso del 2012.

Da marzo a novembre 2012 in 26 centri & invece stata
presente l'iniziativa Creativitalia, il bello dell’ltalia; il pro-
getto € composto da un’area interattiva, un concorso legato
agli scontrini dei clienti di ogni centro commerciale e una
serie di isole tematiche che intendono valorizzare la storia
e le eccellenze del Paese.
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02 Relazione sulla Gestione

2.3 1l titolo

Il titolo azionario IGD €& quotato
sul segmento STAR gestito da Borsa
Italiana, all’interno del settore Beni
Immobili. Il lotto minimo degli scambi
e di 1 euro. Lo specialist & Intermonte.

Codici dell'azione 1GD

Il capitale sociale sottoscritto e
versato di IGD SIIQ SpA al 31 dicembre
2012 é pari a 322.545.915,08 euro,
suddiviso in 330.025.283 azioni prive
dell’indicazione del valore nominale.

[’azione 1GD

Il capitale sociale deliberato & pari
a 405.015.558,69 euro.

- RIC: IGD.MI

- BLOOM: IGD IM

Prezzo dell’azione a fine 2011

Prezzo dell’azione a fine 2012

-> ISIN: IT0003745889

Capitalizzazione a fine 2012

Prezzo massimo del 2012 (21 marzo)

Prezzo minimo del 2012 (18 giugno)

Dividend yield 2012 (sul prezzo
di fine 2011: 0,08 euro/0,73 euro)

9 INDICI NEI QUALI IL TITOLO IGD E INCLUSO
FTSE All-Share Capped, FTSE lItalia All-Share, FTSE Italia MidCap, FTSE Italia STAR,
FTSE ltalia Finanza, FTSE Italia Beni Immobili,
FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index;
EPRA: European Public Real Estate Association Euronext IEIF REIT Europe
IEIF: Institut de I'Epargne Immobiliére et Fonciére
FTSE ECPI Italia SRI Benchmark

ANDAMENTO PREZZO IGD A CONFRONTO CON LINDICE EUROPEO DEL
SETTORE IMMOBILIARE (BASE 2/1/2012 = 100)
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Fonte: Elaborazioni IGD su dati EPRA

Nel primo trimestre del 2012 il prezzo dell’azione IGD
ha seguito un movimento al rialzo, guidato da favorevoli
aspettative sui risultati 2011, peraltro confermate 1’8
marzo dalla pubblicazione dei dati di bilancio annuale, come
prova il massimo dell’anno, pari a 0,93 euro, raggiunto il
successivo 21 marzo; in questi primi mesi dell’anno 2012
IGD ha anche mostrato una performance migliore di quella
dell’indice europeo, I'EPRA NAREIT Europe, che rappresenta
I’andamento medio dei prezzi dei titoli quotati del settore
immobiliare in Europa.



La pubblicazione di indicatori in recessione per diverse
economie del Sud dell’Eurozona, mentre riprendevano vigo-
re le tensioni sul rischio dei debiti sovrani, in particolare
per quello spagnolo e greco, ha poi considerevolmente peg-
giorato le valutazioni da parte degli investitori internazionali
anche sui titoli italiani: un fenomeno rispetto al quale IGD
non & rimasta immune. Il movimento al ribasso del prezzo
del titolo, che ha interessato il mese di maggio e la prima
parte di quello di giugno, ha poi determinato una significa-
tiva underperformance relativamente all’indice di settore.
Questo fenomeno, come anticipato, da un lato riflette il
disimpegno di numerosi azionisti esteri in conseguenza
dell’elevato rischio-Paese percepito per I'ltalia; d’altro lato
deriva anche dal brillante andamento dell’indice settoriale
EPRA NAREIT Europe, prevalentemente costituito da public
company ad ampia capitalizzazione, caratterizzate da con-
tenuti livelli di indebitamento e da buoni fondamentali, le
quali, non appartenendo alla periferia dell’Europa, nel 2012
hanno beneficiato di un basso costo del capitale. La perfor-
mance dell’indice di riferimento & stata peraltro trainata da
attese di un vasto processo di concentrazione, con positive
ricadute sulle quotazioni di titoli contendibili. A partire da
meta giugno le quotazioni di IGD hanno beneficiato della
minore pressione delle vendite sui mercati azionari, grazie
all’attesa di un accordo nel successivo Summit dei Paesi
UE, poi in parte effettivamente raggiunto, soprattutto in
tema di unione fiscale. Le settimane seguenti, a partire
da agosto, sono state quindi caratterizzate da un’oscilla-
zione laterale dei prezzi, nell’attesa di una ratifica dell’E-
SM (European Stability Mechanism, il c.d. ‘fondo salva-
Stati’), per meta settembre 2012, da parte della Corte
Costituzionale tedesca - ratifica poi concretizzatasi - e grazie
all’atteggiamento di sostegno all’euro offerto dalla BCE con
il varo, a inizio settembre, di un programma di acquisto di
titoli di Stato. Il movimento di recupero del prezzo di IGD
osservato dai minimi di meta giugno ha permesso tuttavia
di ridimensionare solo in parte il divario rispetto all’indice.
Complessivamente, I'incremento dell’11,6 % delle quota-
zioni IGD tra il 30 dicembre 2011 e il 28 dicembre 2012
si confronta con il progresso del 22,6% dell’'indice EPRA
NAREIT Europe registrato nel medesimo arco temporale.
Solo con il rally che IGD ha messo a segno nella prima set-
timana di gennaio 2013, le performance del titolo e quelle

IGD SIIQ SPA Bilancio 2012

dell’indice europeo del settore di riferimento sono tornate
ad essere allineate rispetto alla fine del 2011. Il 2013
e partito in modo brillante, sulla spinta di una soluzione
che consente di evitare — almeno pro-tempore — il ‘baratro
fiscale’ che minacciava gli Stati Uniti e grazie a un vasto
processo di riallocazione dal comparto obbligazionario a
quello azionario, in considerazione della minima redditivita
raggiunta dagli investimenti in obbligazioni con rating ele-
vato. In questo contesto, l'investimento in titoli azionari
del settore immobiliare caratterizzati da elevata solidita e
sostenibilita nel tempo dei propri yield offre ulteriori visibili
elementi di attrattivita rispetto ad altre tipologie di investi-
mento, soprattutto per la capacita di rappresentare uno
scudo rispetto a eventuali ulteriori preoccupazioni derivanti
dal quadro macroeconomico e a future pressioni inflazioni-
stiche.

Nel corso del 2012 il titolo IGD ha registrato scambi
medi giornalieri di circa 420.000 pezzi, in evidente aumento
rispetto ai circa 350.000 pezzi medi giornalieri scambiati
nel corso del 2011. | volumi sono risultati piu elevati in
particolare nella prima parte dell’anno: in media nei primi
sei mesi sono stati scambiati circa 570.000 pezzi al giorno,
rispetto alla media di 270.000 pezzi della seconda meta
dell’anno.

Sino a meta maggio 2012 il titolo IGD ha mostrato una
performance migliore di quella dell’indice dell’intero listino
azionario italiano, il FTSE Italia All-share. La profonda cor-
rezione subita dal prezzo del titolo, che da quel momento
si & estesa sino alla prima parte di giugno, ha creato un
disallineamento rispetto all’andamento del mercato, che
e stato tuttavia completamente riassorbito gia nei primi
giorni di luglio. Successivamente, fino ai primi di dicembre,
i movimenti del prezzo del titolo hanno mostrato un’eleva-
ta correlazione con quelli dell’indice del listino italiano.
Nelle ultime sedute dell’anno I'azione IGD ha presentato
invece una performance piu brillante rispetto a quella, pur
positiva, del FTSE Italia All-share Index. Complessivamente,
confrontando le chiusure del 28 dicembre 2012 con quelle
del 30 dicembre 2011, il prezzo IGD mostra un incremento
dell’11,6%, a fronte di un progresso dell’8,4% dell’indice
del mercato azionario italiano.

ANDAMENTO DEL PREZZO DELLAZIONE IGD A CONFRONTO CON LINDICE DEL
MERCATO AZIONARIO ITALIANO (FTSE ITALIA ALL-SHARE) DAL 2/1/2012

3.000.000 IGD FTSE ITALIA ALL-SHARE

2.500.000

2.000.000 140,00
130,00

1.500.000 120,00
110,00

1.000.000 100,00
90,00

500.000 {l{{], | Ll | T . 80,00
70,00

0 ”‘w 60,00

gen feb mar apr maggiu lug ago set ott nov dic gen
12 12’12 '12 °12 12 12 12 12 '12 '12 12 13

Fonte: dati Borsa Italiana
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Fonte: dati Borsa Italiana
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02 Relazione sulla Gestione 2.3 |l titolo
- 1l NAV

Nonostante il movimento di recupero di ampio respiro
che il prezzo del titolo IGD ha messo a segno da meta giu-
gno in poi, il titolo continua ad essere trattato ampiamente
a sconto rispetto al NAV.

Di seguito si riporta il calcolo del NNAV per share:
NNAV PER SHARE 31/12/12 31/12/11
Market value Immobili di Proprieta, terreni e iniziative di sviluppo dirette, immobili per trading A 1.906,56 1.924,65
Investimenti Immobiliari, terreni e iniziative di sviluppo, immobili per trading B 1.905,78 1.916,79
Plusvalenza potenziale C=A-B 0,78 7,86
Patrimonio netto (inclusi terzi) 753,57 767,05
Valore azioni proprie (incl. Commissioni) 22,25 2225
Patrimonio netto rettificato H 775,82 789,31
Prezzo corrente azione IGD 31/12/12 0,82 0,74
Plusvalenza/(minusvalenza) potenziale su azioni proprie D (13,14) (14,02)
Totale plusvalore/(minusvalore) E=C+D (12,36) (6,16)
NAV F=E+H 763,45 783,15
Numero azioni G 330,03 309,25
NAV per azione F/G 2,31 2,53
Tax rate su plus/minus da immobili 27,6% 27,6%
Totale Plusvalore/(minusvalore) netto 1 (12,58) (8,33)
NNAV L=H+I 763,24 780,98
NNAV per azione M=L/G 2,31 2,53

I NAV ed il NNAV hanno avuto un decremento rispetto al
dicembre 2011. Tale decremento & da imputare:
1) Alla minore plusvalenza potenziale tra market value e
investimenti immobiliari che passa da 7,86 a 0,78 milio-
ni di euro
2) Alla diminuzione del patrimonio netto
3)Al maggior numero di azioni in circolazione, in con-
seguenza dell’operazione di Dividend Reinvestment
Option, che ha determinato un incremento del capitale
sociale di 13.296.654,08 € a fronte di un incremento
del numero di azioni pari a 20.776.022
Tale decremento & stato parzialmente compensato da
un maggior valore del prezzo di listino al 31 dicembre 2012
rispetto all’esercizio precedente.

Il grafico seguente rappresenta il rapporto tra il prezzo
del titolo (rilevato I'ultimo giorno dell’anno di riferimento) e
il NNAV dal 2008 al 31 dicembre 2012.

- Il dividendo 2012 e la seconda Dividend
Reinvestment Option

All’Assemblea dei Soci del 18 aprile 2013 il Consiglio
di Amministrazione di IGD propone di approvare la distribu-
zione di un dividendo di 0,07 euro per azione, in linea con
la politica di distribuzione dei dividendi indicata nel Piano
Industriale 2012-2015, che ha individuato tale livello come
remunerazione minima per gli azionisti nel quadriennio. I
rendimento del dividendo proposto per I'esercizio 2012
in rapporto al prezzo dell’azione a fine dicembre 2011, di
0,73 euro, risulta pari al 9,6% (dividend yield). Il Consiglio
di Amministrazione proporra inoltre all’Assemblea Annuale
dei Soci un aumento di capitale sociale a servizio di una
nuova Dividend Reinvestment Option, sul modello di quanto
realizzato nel 2012.

PREZZ0 TITOLO/NNAV PRINCIPALI AZIONISTI
0,63

mmm 42,773% Coop Adriatica Scarl

0,46 15,184% Unicoop Tirreno

0,35 mmm 3,326% IGD azioni proprie
’
0,29 e 4,903% European Investors Inc.

mm 2,024% Schroder IM Ltd
mm 31,790% Mercato

2008 2011 Fonte: Comunicazioni ricevute ex artt. 120 e 122 del TUF




-> Patti parasociali

Nel corso del 2012, e precisamente in data 12 giugno,
2 luglio e 11 dicembre, Coop Adriatica e Unicoop Tirreno
hanno aggiornato il patto parasociale, rilevante ai sensi
del’art. 122 del TUF, in seguito all’esercizio della Dividend
Reinvestment Option, della proroga della durata del patto
stesso al 30 giugno 2013 e in conseguenza degli acquisti
di azioni da parte di Unicoop Tirreno.

Il patto attualmente in vigore ha per oggetto
187.567.741,00 azioni ordinarie della Societa, che rappre-
sentano il 56,834% del capitale sociale (azioni sindacate).
Nell’ambito delle 187.567.741 azioni regolate dal patto,
168.312.894,00 azioni, equivalenti al 51,00% del capitale
sociale, sono legate da un sindacato di blocco (azioni bloc-
cate); le restanti azioni sono invece libere.

La quota di capitale sociale in possesso di Coop
Adriatica & attualmente pari al 42,773%, mentre quella di
Unicoop Tirreno € pari a 15,184%.

-> Attivita di Investor Relations

Nel corso del 2012 IGD ha proseguito le proprie attivita
di comunicazione finanziaria con trasparenza e puntualita,
continuando ad alimentare un dialogo aperto con analisti e
investitori, sebbene la percezione negativa sul sistema-ltalia
che ha dominato determinati periodi dell’anno abbia scorag-
giato un’intensificazione dei roadshow.

IGD gode di un’ampia e qualificata copertura da parte di
una societa di ricerca indipendente e da parte di 8 broker,
dei quali quattro domestici e quattro internazionali.

Nel corso del 2012 IGD ha organizzato presentazioni,
attraverso conference call, in cinque diverse occasioni:

e L’8 marzo, per i risultati del Bilancio 2011;

il 10 maggio, per i risultati del primo trimestre 2012;
* il 28 agosto, per i risultati del primo semestre 2012;
e il 3 ottobre, per il Piano Industriale 2012-2015

¢ |’8 novembre, per i risultati dei primi nove mesi 2012.

Grazie alla collaborazione di 4 broker, sono stati organiz-
zati roadshow sulle principali piazze finanziarie europee; in
particolare, il management di IGD & stato presente nel corso
del 2012 con due diversi roadshow sia a Parigi sia a Londra
sia, infine, ad Amsterdam e una volta a Bruxelles.

I 27 marzo 2012 IGD ha preso parte alla STAR
Conference di Milano organizzata da Borsa lItaliana. Ha
inoltre presenziato a diversi convegni ed eventi organizzati
da broker: a giugno, a Milano, all’evento “Out look 2012”
di Intermonte; a ottobre, a Londra, alla SoGen PanEuropean
Real Estate Conference e ancora, a fine ottobre, a Parigi, al
“Large & Mid Cap Event” di Intermonte.

IGD ha inoltre ospitato a Bologna investitori professiona-
li nel corso di ‘reverse roadshow’ e organizzato field trip per
consentire la visita di alcuni immobili del portafoglio.

Anche nel 2012 & proseguito lo sforzo per rendere il
sito web della Societa uno strumento sempre piu ricco ed
efficace nel dialogo con la comunita finanziaria: un incorag-
giante riconoscimento & venuto dal buon posizionamento
nell’ltalian Webranking, realizzato annualmente da KWD,
che prende in esame la qualita della comunicazione online
di un centinaio di societa quotate. A partire dalla 53esima
posizione del 2009, IGD ha rapidamente scalato la classifi-
ca negli anni: si & infatti attestata al 41° posto nel 2010 e
al 27° nel 2011, per raggiungere il 23° nel 2012. Nessuna
societa con capitalizzazione inferiore a IGD la precede nella
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classifica 2012.

L’impegno profuso nel rendere il sito web www.grup-
poigd.it uno strumento pitu completo e funzionale non ha
solo raccolto riconoscimenti esterni: un’eloquente riprova
di come IGD abbia offerto attraverso il web un’informativa
piu ricca e fruibile deriva dai dati di traffico, che indicano
un progressivo incremento nel numero totale delle visite e
del numero dei diversi visitatori. Nei 12 mesi del 2012 le
visite sono aumentate del 21% rispetto a quelle cumulate
dei 12 mesi del 2011, grazie a una forte espansione degli
accessi dall’estero: se nel 2011 il numero dei visitatori USA
rappresentava I'1,5% del totale, nel 2012 quasi una visita
su dieci (9,7%) proveniva da quel Paese.

Nel 2012 €& giunta al quinto anno di pubblicazione la
newsletter trimestrale dedicata agli investitori, resa dispo-
nibile sul sito web in versione italiana e inglese nei giorni
seguenti la data di approvazione dei risultati economico-
finanziari da parte del Consiglio di Amministrazione.

Sul fronte interno, I'ufficio Investor Relations ha conti-
nuato a produrre per il top management una Peer Group
Analysis, che compara le strategie e le performance opera-
tive e finanziarie delle principali societa quotate del settore
immobiliare retail in Europa.

E inoltre proseguita con regolarita la produzione dell’IR
Board Report, presentato quattro volte I’anno in occasione
delle riunioni del CdA per I'approvazione dei risultati di perio-
do, allo scopo di:

- fornire un aggiornamento sulle principali attivita di
comunicazione e incontro di investitori svolte nei mesi
precedenti dal top management e dal team di Investor
Relations,

- presentare l'evoluzione del consensus, in termini di
stime e valutazioni dei broker,

- analizzare i multipli borsistici di IGD a confronto con
quelli dei peer,

- monitorare i principali movimenti nell’azionariato istitu-
zionale.

-> Calendario finanziario 2013

28 febbraio

Consiglio di Amministrazione per I’approvazione
del Progetto di Bilancio e del Bilancio Consolidato
al 31 dicembre 2012.

18-19 aprile

Assemblea degli Azionisti rispettivamente in prima
e seconda convocazione. Approvazione del Bilancio
al 31 dicembre 2012.

9 maggio
Consiglio di Amministrazione per I’approvazione del
Resoconto Intermedio di gestione al 31 marzo 2013.

7 agosto
Consiglio di Amministrazione per I’approvazione della
Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2013.

7 novembre

Consiglio di Amministrazione per I’approvazione
del Resoconto Intermedio di Gestione

al 30 settembre 2013.
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2.4 Eventl rilevanti dell’esercizio

Eventi societari

8 marzo 2012

L’8 marzo 2012 il Consiglio di amministrazione ha
approvato il Progetto di Bilancio di esercizio e il Bilancio
Consolidato, proponendo all’Assemblea un dividendo pari
a 0,08 euro per ogni azione in circolazione. In un’ottica di
rafforzamento patrimoniale si & deciso di proporre all’As-
semblea un aumento di capitale con esclusione del diritto di
opzione che ha permesso agli azionisti titolari della cedola
relativa al dividendo per il 2011 la facolta di reinvestire in
IGD una parte non superiore all’'80% del dividendo lordo
spettante. Tale operazione, in linea con le pratiche diffuse
e adottate da numerosi REIT europei ha offerto I'opportu-
nita agli azionisti di reinvestire in IGD e ad IGD stessa di
ricapitalizzarsi.

11 aprile 2012

In data 11 aprile 2012, I’Assemblea Straordinaria
della societa controllata Immobiliare Larice S.r.l., con sede
in Ravenna (RA), Via Villa Glori n. 4, e sede operativa in
Bologna, Via Trattati Comunitari Europei 1957-2007 n. 13,
ha deliberato la modifica della propria denominazione socia-
le assumendo quella di IGD MANAGEMENT S.r.l..

19 aprile 2012

In data 19 aprile 2012 I’Assemblea degli Azionisti di
IGD ha approvato il Bilancio d’Esercizio 2011, cosi come
presentato dal Consiglio di Amministrazione dello scorso 8
marzo 2012 e ha deliberato la distribuzione di un dividendo,
pari ad euro 0,08 per azione, in aumento del 6,7% rispetto
agli 0,075 euro dell’esercizio precedente.

L’Assemblea degli Azionisti di IGD, sempre in sede
ordinaria, ha inoltre rinnovato I'autorizzazione all’acquisto e
alla disposizione di azioni proprie, in una o piu volte, sino
al massimo consentito per legge, per effettuare operazioni
di negoziazione e copertura e d’investimento di liquidita e
consentire |'utilizzo delle azioni proprie nell’ambito di opera-
zioni connesse alla gestione corrente e di progetti industriali
coerenti con le linee strategiche che la Societa intende per-
seguire, in relazione ai quali si concretizzi I'opportunita di
scambio, permuta, conferimento o altri atti di disposizione
delle azioni; I'autorizzazione all’acquisto di azioni proprie
avra efficacia per un periodo di diciotto mesi a partire dalla
delibera assembleare di autorizzazione del 19 aprile 2012
mentre |'autorizzazione alla disposizione non ha limiti tem-
porali. Gli acquisti saranno effettuati in conformita a quanto
previsto nell’art. 132 del D.Lgs. 58/1998, nell’art.144-bis
del Regolamento Emittenti e di ogni altra normativa applica-

bile, nonché delle prassi di mercato ammesse riconosciute
dalla Consob e dovranno essere effettuati a condizioni di
prezzo conformi a quanto previsto dall’art. 5, comma 1
del Regolamento (CE) n. 2273/2003 della Commissione
Europea del 22 dicembre 2003.

L’Assemblea Ordinaria ha quindi nominato il nuovo
Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale che
rimarranno in carica fino all’Assemblea che sara chiamata
ad approvare il Bilancio d‘Esercizio al 31 dicembre 2014.
Nel nuovo Consiglio di Amministrazione di IGD, anticipando
sin d’ora I'applicazione della normativa sull’equilibrio tra
i generi nella composizione degli organi sociali, vengo-
no elette ben 3 consiglieri appartenenti al genere meno
rappresentato (cd quote rosa). Anche nel nuovo Collegio
Sindacale di IGD, in anticipo rispetto alle previsioni di legge
sono state introdotte le quote di genere come nel Consiglio
di Amministrazione.

L’Assemblea degli Azionisti di IGD ha approvato inoltre,
in sede straordinaria, la proposta di aumento del capitale
sociale a pagamento, ai sensi dell’art. 2441, comma 4,
secondo periodo, c.c., con esclusione del diritto di opzione
nei limiti del 10% del capitale sociale preesistente della
Societa, riservato esclusivamente ai soggetti aventi diritto
al dividendo relativo all’esercizio 2011.

| criteri fissati dall’assemblea per I'operazione di
Dividend Reinvestment Option prevedono:

e controvalore complessivo massimo dell’aumento di
capitale pari all’80% dell’lammontare dei dividendi distri-
buibili e quindi a Euro 19.089.451, mediante emissione
di azioni ordinarie prive dell’indicazione del valore nomi-
nale con godimento regolare;
aumento di capitale riservato in sottoscrizione esclu-
sivamente ai soggetti aventi diritto al dividendo per
I’esercizio 2011. | soggetti che aderiscono hanno la
facolta di reinvestire una parte, non superiore all’80%,
del dividendo lordo spettante;
prezzo di sottoscrizione delle nuove azioni fissato dal CdA
in prossimita dell’awio dell’offerta sulla base dei criteri
stabiliti dall’Assemblea e pari alla media aritmetica dei
Prezzi Ufficiali dell’azione IGD rilevati negli 8 giorni di
borsa aperta antecedenti alla data del CdA rettificata (i)
detraendo I’'ammontare del dividendo relativo all’esercizio
2011 e (ii) applicando uno sconto fino ad un massimo
del 10% e comunque non inferiore a Euro 0,62 (ossia
alla media aritmetica dei Prezzi Ufficiali dell’azione IGD
rilevati nei 3 mesi antecedenti alla data dell’8 marzo
2012, rettificata detraendo I'ammontare del dividendo
per I'esercizio 2011 e applicando uno sconto del 12%).
L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti ha inoltre



approvato l'adeguamento degli articoli 16 (Consiglio di
Amministrazione) e 26 (Collegio Sindacale) dello Statuto
Sociale alle disposizioni introdotte dalla Legge 12 luglio
2011 n. 120 in materia di rispetto delle quote di genere
nella composizione degli organi di amministrazione e con-
trollo delle societa quotate, nonché la modifica dell’art.
6 (Capitale, Azioni, Obbligazioni) dello Statuto Sociale
connessa (i) all’attribuzione della delega al Consiglio di
Amministrazione, ex art. 2443 c.c. ad aumentare il capita-
le sociale nei limiti del 10%, con esclusione del diritto di
opzione ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, secondo
periodo, c.c. e (ii) all’eliminazione dell’indicazione del valore
nominale delle azioni ordinarie della Societa.

Al termine dell’Assemblea, si € riunito il nuovo Consiglio
di Amministrazione di IGD nominato per gli esercizi 2012
- 2014, che ha confermato Gilberto Coffari e Sergio
Costalli, quali Presidente e Vice Presidente del Consiglio di
Amministrazione e Claudio Albertini quale Amministratore
Delegato. Il Consiglio ha confermato I'assetto dei poteri
preesistente, riconoscendo al Presidente Gilberto Coffari e
all’Amministratore Delegato Claudio Albertini le medesime
deleghe gia conferite agli stessi nel precedente mandato.

Il Consiglio di Amministrazione ha altresi provvedu-
to alla nomina del Comitato per le Nomine e per la
Remunerazione, del Comitato per il Controllo Interno, del
Comitato di Presidenza, del Comitato Parti Correlate, del
Lead Independent e dell’Organismo di vigilanza, che reste-
ranno in carica fino al termine del mandato dell’attuale
Consiglio di Amministrazione.

16 maggio 2012

In data 16 maggio 2012 la Consob ha autorizzato la
pubblicazione del Documento di Registrazione, della Nota
Informativa e della Nota di Sintesi relativi all’offerta pub-
blica di sottoscrizione riservata ai soggetti aventi diritto al
dividendo per I'esercizio 2011 di azioni ordinarie di IGD rive-
nienti dall’aumento di capitale con esclusione del diritto di
opzione, nei limiti del 10% del capitale sociale preesistente
della Societa, ai sensi dell’art. 2441, comma 4, secondo
periodo, c.c., deliberato dall’Assemblea degli Azionisti di
IGD del 19 aprile 2012, per un controvalore massimo pari
all’80% dell’ammontare dei dividendi distribuibili, e quindi a
Euro 19.089.451.

17 maggio 2012

In data 17 maggio 2012 Il Consiglio di Amministrazione
di IGD ha approvato, secondo i criteri fissati dall’Assem-
blea straordinaria del 19 aprile 2012, le condizioni finali
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dell’aumento di capitale riservato ai soggetti aventi diritto al
dividendo per I'esercizio 2011 (c.d. Dividend Reinvestment
Option):

¢ Emissione di massime n. 29.827.267 azioni ordinarie
prive dell’indicazione del valore nominale, godimento
regolare e aventi le stesse caratteristiche di quelle in cir-
colazione, da offrire in sottoscrizione ai soggetti aventi
diritto al dividendo per I’esercizio 2011, al prezzo di Euro
0,64 per azione, da imputarsi interamente a capitale
sociale, e cosi per un controvalore massimo complessi-
vo pari a Euro 19.089.450,88;

e rapporto di assegnazione stabilito in una nuova azio-
ne ordinaria ogni n. dieci azioni ordinarie detenute in
relazione alle quali spetti il diritto al dividendo relativo
all’esercizio 2011.

Per effetto dell’laumento di capitale, il prezzo di con-
versione del prestito obbligazionario convertibile “EUR
230,000,000 3.50 per cent. Convertible Bonds due
2013” & stato rettificato, come previsto dall’art. 6(vi) del
Regolamento del prestito, da Euro 2,75 a Euro 2,7257,
con efficacia dalla data di emissione delle azioni rivenienti
dall’aumento di capitale.

Il periodo di offerta ha avuto inizio il 21 maggio 2012
e si & concluso il 1 giugno 2012. In questo periodo sono
state sottoscritte complessivamente n. 20.776.022 azioni
ordinarie IGD di nuova emissione, pari al 69,654% del totale
delle azioni offerte, per un controvalore complessivo di circa
Euro 13.296.654,08.

All’esito dell’offerta, il nuovo capitale sociale di IGD
risulta pertanto pari a Euro 322.545.915,08 suddiviso in
n.330.025.283 azioni ordinarie prive dell’indicazione del
valore nominale.

12 giugno 2012

In data 12 giugno 2012, 2 luglio 2012 e 11 dicem-
bre Coop Adriatica e Unicoop Tirreno hanno aggiornato il
patto parasociale, a seguito dell’esercizio della dividend rein-
vestment option, della proroga della durata al 30 giugno 2013
e degli acquisti di azioni da parte di Unicoop Tirreno. Ad oggi la
quota di capitale sociale in possesso di Coop Adriatica & pari
a 42,773% e di Unicoop Tirreno € pari a 15,184%.

2 ottobre 2012

In data 2 ottobre 2012 il Consiglio di Amministrazione
di IGD ha esaminato e approvato il huovo Piano Industriale
2012 - 2015, che é focalizzato sulla sostenibilita del
Gruppo in termini di ricavi, costo del capitale, valore degli
asset. Per il dettaglio si rimanda al paragrafo 2.1.
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02 Relazione sulla Gestione

2.4 Eventi rilevanti dell’esercizio

Investimenti, accordi commerciali e finanziamenti

Nel 2012 & stato completato il restyling del Centro ESP
di Ravenna per un investimento complessivo pari a circa 3
milioni di euro, che ha dato una seconda vita a una struttura
di oltre 15 anni: I'ambientazione generale si presenta oggi
non solo pil confortevole e in ordine, ma anche pil accatti-
vante e capace di accogliere i visitatori, in linea con la filoso-
fia IGD “spazi da vivere”; il progetto relativo a questo centro
commerciale prevede anche lavori di estensione dell’edificio
esistente, che porteranno la GLA da 28.574 a 47.700 mq,
relativamente ai quali IGD nel 2012 ha condotto le attivita
prodromiche all’ottenimento delle autorizzazioni, nella spe-
ranza di potere chiudere l'iter prima del termine del 2013.
Le favorevoli condizioni alle quali IGD é riuscita a rinnovare
i contratti per gli spazi oggetto di restyling non solo provano
la validita del progetto di aggiornamento della struttura esi-
stente, ma confortano anche rispetto alla scelta attuata di
non avere voluto attendere di disporre delle autorizzazioni
necessarie per I'estensione prima di realizzare il restyling,
che nel frattempo €& stato completato.

Nel dicembre del 2012 sono partiti i lavori relativi alla
galleria del Centro d’Abruzzo, in provincia di Chieti. Il piano
di lavoro messo a punto prevede la consegna delle parti
soggette a restyling tra agosto e ottobre 2013 e il comple-
tamento dell’ampliamento di una trentina di negozi — gia
autorizzato — a marzo 2014 per una GLA complessiva di
circa 3.300 mq. La sovrapposizione dei due interventi con-
sente di potere beneficiare del restyling per le vendite del
Natale 2013 e della nuova area aggiunta in corrispondenza
della Pasqua 2014.

Per quanto riguarda infine le medie superfici che amplie-
ranno il centro Porto Grande, in provincia di Ascoli Piceno,
tra novembre e dicembre 2012 IGD ha ottenuto i relativi
permessi. La GLA complessiva passera percio da 23.387 a
28.387 mq. | lavori, che avranno inizio nella prima parte del

2013, termineranno nella prima meta del 2014.

Inoltre, attraverso la controllata Porta Medicea, nel
corso del 2012 sono proseguite le opere di realizzazione
del sub comparto Mazzini (residenziale e commerciale) per
un avanzamento dei lavori nell’anno pari a circa 12,7 milioni
di euro. Nel corso del 2012 & proseguita la commercializ-
zazione del comparto residenziale, per un totale di 18 unita
immobiliari che verranno consegnate e rogitate entro la fine
del 2013. A fine anno & anche prevista I'ultimazione delle
parti a destinazione commerciale che compongono il sub
comparto Mazzini, comprensivo di un supermercato e di 30
negozi, tutti ubicati a piano terra, sopra ai quali sono stati
costruiti gli appartamenti.

Infine a Chioggia, sono proseguiti i lavori relativi alle
opere di urbanizzazione del retail park per un importo com-
plessivo nell’anno di circa 848 migliaia di euro. Il nuovo
complesso, che si estende su una GLA totale di 18.343
mq, si articolera in un ipermercato, 8 medie superfici e 8
punti vendita e I'apertura & prevista nel secondo semestre
2014.

In Romania, nel corso del 2012, sono stati realizzati
interventi di manutenzione straordinaria per circa 1,7 milioni
di euro, che hanno riguardato il rifacimento delle facciate
di 2 Centri oltre che interventi di refurbishment all’interno
dei centri.

Nel corso del 2012 sono proseguite le nuove aperture
nella rete Winmarkt con il nuovo supermercato Carrefour
a Braila e il nuovo supermercato Billa a Galati a conferma
delle consolidate partnership con questi primari operatori
nella distribuzione alimentare. Con le ultime aperture nella
rete commerciale Winmarkt, Carrefour vanta ben 8 punti
vendita mentre Billa 2.

Sono stai raggiunti inoltre accordi con Hennes & Mauritz



per I'apertura di tre negozi a insegna H&M a Buzau, Galati
e Tulcea.

La prima apertura & prevista nella primavera 2013 nel
centro commerciale di proprieta, ubicato nella piazza princi-
pale della citta di Buzau. Il negozio - disposto su due livelli
- avra una superficie complessiva di 1.510 maq.

Il negozio a Galati ubicato nel centro della citta - dispo-
sto su due livelli - avra una superficie complessiva di circa
1,600 mqg e sara aperto al pubblico nella primavera del
2014.

Il negozio a Tulcea situato nella piazza principale —
disposto su due livelli- avra una superficie complessiva di
circa 1,500 mq e sara aperto al pubblico nella primavera
del 2015.

Questi accordi rappresentano la prosecuzione della part-
nership con Hennes & Mauritz che si propone di introdurre
un marchio fashion internazionale e di successo in diversi
centri storici di citta medie rumene dove sono presenti i
Centri Commerciali Winmarkt.

Nel mese di marzo 2012 € stato sottoscritto con Intesa
San Paolo S.p.A. un contratto di finanziamento, con opera-
tivita immediata, per un ammontare complessivo pari a 30
milioni di euro. In dettaglio, si tratta di un Finanziamento in
conto corrente ipotecario indicizzato al tasso Euribor a tre
mesi maggiorato di un margine pari a 310 bps, della durata
di 5 anni. Tale linea di credito ha permesso di ridurre I’espo-
sizione a breve termine.

In data 3 aprile 2012 IGD Management s.r.l. (gia
Immobiliare Larice), esercitando la call prevista negli accor-
di a suo tempo sottoscritti, ha acquistato da Cooperare
spa il 20% della partecipazione in Porta Medicea.

Da tale data i soci di Porta Medicea sono IGD
Management s.r.l., per una quota pari all’ 80% e F.IM.
PAR.CO S.p.a, societa del Gruppo CMB per una quota pari
al 20%.

Nel corso del primo semestre 2012 & stata esercitata
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I’opzione per il riscatto dei due contratti di leasing finanzia-
rio relativi all’immobile del Centro commerciale di Rovereto
con Hypo Tirol Leasing Spa.

In data 5 novembre IGD ha sottoscritto un contratto di
finanziamento per un ammontare complessivo pari a 18
milioni di euro con Mediocredito Italiano S.p.A. (Gruppo

Si tratta di un finanziamento ipotecario indicizzato al
tasso Euribor a sei mesi maggiorato di un margine pari a
365 bps, e ha una durata pari a 5 anni. Il finanziamento
prevede disposizioni usuali per operazioni di finanziamento
similari.

IGD ha inoltre esercitato la term out option sul finanzia-
mento con la Cassa di Risparmio del Veneto S.p.A. (Gruppo
Bancario Intesa Sanpaolo) prorogando il mutuo ipotecario di
originari 30 milioni di euro, fino al 1° maggio 2014 al tasso
Euribor a sei mesi maggiorato di un margine pari a 310
bps e ha rinegoziato le condizioni del mutuo garantito da
ipoteca sull’'immobile “Darsena” cointestato al 50% con la
societa Beni Stabili S.p.A. SIIQ e ha prorogato la scadenza
al 30 novembre 2014.

1, 2. Livorno Porta a Mare, lo stato di avanzamento dei lavori di Piazza Mazzini
3, 4. |l Centro Esp di Ravenna dopo e prima il restyling recentemente ultimato
5, 6. Il Modern Shopping Center di Galati in Romania

dopo e prima il restyling
7, 8. |l Somes Shopping Center di Cluj Napoca in Romania anch’esso

dopo e prima il restyling
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2.0 11 Contesto di riferimento

2.5.1 Lo scenario del mercato immobiliare

-> Scenario macro economico

Nel 2012 é continuata la fase recessiva dell’econo-
mia italiana iniziata nella seconda meta del 2011.

A partire dal quarto trimestre del 2011, per 5 trimestri
consecutivi, la variazione del Pil & stata di segno negativo
fino a raggiungere quota -2,7% nel quarto trimestre 2012.

La stima preliminare del Pil per il 2012 é di -2,2%
rispetto al 2011. Secondo quanto riportato dal bollettino
economico n°71 della Banca d’ltalia, la dinamica del PIL
rimarra debole anche per il 2013; si prevede un migliora-
mento a partire dal 2014. Durante tutti i primi tre trimestri
del 2012 I'indice dei prezzi al consumo & rimasto sopra il
3,1 per cento; € incominciato a scendere nel quarto trime-
stre del 2012 fino ad assestarsi a quota +2,3 per cento a
dicembre (fonte ISTAT).

Il tasso di inflazione medio annuo per il 2012 & stato
pari al 3,0% (FONTE ISTAT).

Il tasso di disoccupazione ha continuato a crescere da
dicembre dello scorso anno fino a raggiungere il tasso
di+11,1% a dicembre 2012.

La spesa delle famiglie ha segnato un nuovo calo — il
sesto consecutivo — nel terzo trimestre del 2012 (-1,0 per
cento), esteso a tutte le componenti e particolarmente
accentuato nel comparto dei beni durevoli (-2,0). Il dato
annuale dei consumi delle famiglie & pari al -4% (fonte
Confcommercio). Le decisioni di consumo hanno riflesso la
protratta debolezza del potere d’acquisto delle famiglie ita-
liane; nella media dei primi tre trimestri del 2012 il reddito
disponibile reale si € ridotto del 4,3 per cento rispetto all’
anno precedente. Anche il clima di fiducia dei consumatori
€ sceso a livelli minimi. (fonte dati: Boleco 71 della Banca
d’ltalia).
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CONSUMI, REDDITO E CLIMA DI FIDUCIA DEI CONSUMATORI IN ITALIA
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(1) Quantita e prezzi concatenati: variazioni percentuali sull'anno precedente. Fino al 2011
dati annuali; per il 2012 variazioni percentuali nella media dei primi 3 trimestri sullo stesso
periodo del 2011.

(2) Deflazionato con il deflatore della spesa per consumi delle famiglie residenti.

(3) Dati mensili destagionalizzati. Indici 2005= 100

(4) Dati mensili; medie mobili nei 3 mesi terminanti in quello di riferimento.
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- Mercato immobiliare

Lo stock

Lo stock di superfici commerciali a fine 2012 ha raggiunto
i 16,4 milioni di mq di gla, con una crescita di + 3 per cento
rispetto al 2011. Alla data, i centri commerciali rappresenta-
vano circa il 90 per cento del totale stock, i retail park circa il
7 per cento ed i factory outlet circa il 3 per cento.

NUOVI CENTRI COMMERCIALI COMPLETATI IN ITALIA,
MQ GLA 