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1. IL GRUPPO IGD

Signori Soci,

l’esercizio 2019 rappresenta il primo anno del triennio 

del Piano Strategico 2019-2021. Consapevoli della stra-

da impegnativa che intendiamo percorrere in un conte-

sto macroeconomico debole e in uno scenario sempre 

più complesso per il retail, in questo primo anno abbiamo 

dato attuazione a un significativo numero di progetti di 

investimento e concretizzato una serie di operazioni di 

ottimizzazione del nostro debito, in modo da catturare il 

prima possibile i benefici in termini di crescita dell’FFO 

che ci attendiamo possano scaturire dalle diverse iniziati-

ve attuate.

Dopo un decennio di intensa crescita attraverso nuove 

aperture e acquisizioni, che si è tradotto in tassi di svilup-

po molto dinamici dei Ricavi da attività locativa e dell’F-

FO, oggi stiamo realizzando un Piano di consolidamento 

che ci porterà a esprimere una crescita solida e sostenibi-

le, per quanto a tassi diversi rispetto a quelli passati.

> Nel 2019 la nostra performance gestionale, in 
termini di Utile Netto Ricorrente, è in linea con la 
guidance, mentre il lieve adeguamento di valore 
degli immobili riflette il contesto di mercato

I principali indicatori di performance del Bilancio 2019 

confermano la capacità di IGD di produrre risultati positivi 

anche a fronte di una modesta crescita dell’economia in 

Italia, con il PIL che, su base annua, è stimato dall’ISTAT in 

crescita dello 0,2%. Rispetto al 2018, il nostro Utile Netto 

Ricorrente, o Funds from Operations, cresce infatti del 

4,5%, raggiungendo un valore pari a 83,3 milioni di Euro. 

Il dato risulta perciò in linea con la guidance espressa lo 

scorso agosto, quando avevamo previsto un progresso 

annuo dell’FFO compreso tra il 4 e il 5%.

L’EBITDA della gestione caratteristica nel 2019 è miglio-

rato del 10,1%, attestandosi a 125,2 milioni di Euro (il dato 

depurato degli effetti IFRS161 è pari a 114,9 milioni di Euro, 

+1,0%), grazie all’effetto trainante dei Ricavi da attività 

locativa, che aumentano del 2,3%. L’EBITDA Margin ha 

così potuto mettere a segno un miglioramento di 56 pun-

ti base rispetto al 2018, raggiungendo un livello pari al 

77,5%, con la componente di portafoglio di proprietà che 

ha sfiorato l’80%.

A fine 2019 il Fair Value del patrimonio immobiliare del 

Gruppo IGD si è attestato a 2.3811 milioni di Euro, con una 

riduzione dell’1,27% rispetto al dato di fine 2018 secondo 

le perizie redatte dai periti indipendenti. In Italia, mentre 

la categoria Ipermercati su base annua ha registrato una 

variazione negativa dello 0,34%, l’asset class Gallerie ha 

subito una riduzione dell’1,16%.

Il rapporto Loan-to-Value, pari al 47,6%, rimane su livelli 

fisiologici, così come l’Interest Cover Ratio, tasso di coper-

tura degli oneri finanziari, che si è attestato a 3,8 volte2, a 

fronte di un saldo della gestione finanziaria che nel 2019 

è risultato negativo per 36,8 milioni di Euro. Il dato, de-

purato da partite contabili relative all’ultima operazione 

di emissione del bond e riesposto ex IFRS16 (31,4 milioni 

di euro), è in calo del 3,4% rispetto al 2018; da considera-

re che incidono anche ca. 0,3 milioni di Euro di negative 

carry per aver rifinanziato in anticipo future scadenze. Ri-

cordiamo che l’obiettivo in termini di Loan-to-Value, pre-

visto da Piano Strategico, è di posizionarci a fine 2021 al 

di sotto del 45%.

La contrazione di 31,5 milioni di Euro registrata nel 2019 

a livello di Utile Netto adjusted1 riflette perciò essenzial-

mente l’impatto delle perizie immobiliari aggiornate a fine 

anno: la voce Svalutazioni e adeguamento di Fair Value, 

che nel 2018 era negativa per 30,3 milioni di Euro, nel 2019 

ha registrato un saldo negativo di 60,9 milioni di Euro1. 

Se si considera la dimensione assoluta del patrimonio im-

mobiliare del Gruppo IGD, superiore a 2,4 miliardi di Euro, 

l’adeguamento nel Fair Value risulta in realtà di incidenza 

modesta.

> Le nuove regole del gioco: investire per avere 
occupancy di qualità 

Il portafoglio immobiliare di IGD si è perciò complessiva-

mente dimostrato solido anche a fronte di una lieve ma 

generalizzata espansione dei tassi di capitalizzazione uti-

lizzati dai quattro valutatori indipendenti e nonostante 

una serie di investimenti necessari a mantenere elevata
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la qualità e attrattività degli asset che non hanno imme-

diato ritorno in termini di maggiori canoni di locazione. 

In un contesto di business sfidante, IGD beneficia del fatto 

di avere sempre investito in passato nella qualità e nell’at-

trattività dei propri asset e di continuare a farlo con con-

vinzione. Pur trovandosi a scontare nel breve periodo una 

penalizzazione in termini di valutazioni, su un orizzonte 

temporale più ampio è destinata a godere dei vantaggi 

di un portafoglio con ricavi sostenibili, che, grazie alle 

innovazioni introdotte e alla continua ricerca di eccellenza 

operativa, manterrà una forte competitività nei bacini di 

riferimento e una profonda integrazione con lo specifico 

contesto urbano.

Con il faro di avere un’occupancy di effettiva qualità, IGD 

ha ritenuto imprescindibile continuare ad avere centri 

commerciali con i più elevati standard ambientali e di si-

curezza, che siano anche accoglienti e innovativi, in gra-

do di ospitare una proposta commerciale attraente per 

i visitatori, consapevole che questo non sempre si potrà 

tradurre in maggiori ricavi locativi.

Una parte della flessibilità oggi richiesta in termini di asset 

management e di politiche commerciali deriva dall’emer-

gere di nuove esigenze, legate alla crisi delle grandi su-

perfici. Il fenomeno che abbiamo osservato, in linea con le 

tendenze dell’intero settore, è che oggi i retailer hanno bi-

sogno di meno spazio rispetto al passato, ma attribuisco-

no grande valore all’experience che uno shopping center 

è in grado di offrire. L’E-commerce, del resto, influenza 

le dinamiche stesse del business fisico, con una riduzione 

del ciclo di vita degli spazi retail, le cui esigenze mutano 

velocemente. 

Per quanto non tutti i retailer abbiamo risolto il tema di 

come integrare presenza fisica e online, certamente han-

no tutti stabilito che l’esistenza degli store resta impre-

scindibile: la tendenza, di conseguenza, è quella di una 

pressione sull’affitto medio per metro quadro da parte di 

insegne con forte potere contrattuale, di un’erosione di 

eventuali reversionary potential e di un aumento degli in-

vestimenti di cui deve farsi carico il proprietario del centro 

commerciale per riallestire gli spazi. 

In IGD abbiamo piena consapevolezza che vada ripensa-

ta la rimodulazione degli spazi nelle gallerie, rinnovando 

il mix merceologico, con investimenti mirati nel settore 

entertainment, che vive in simbiosi con la ristorazione. I 

nostri interventi nel 2019 sono andati tutti nella direzio-

ne di spostare l’attenzione su food court, servizi e intrat-

tenimento, mentre abbiamo ridotto ipermercati e medie 

superfici. 

> Gli investimenti realizzati hanno rimodulato gli 
spazi e portato a una profonda trasformazione in 
diversi centri commerciali 

Complessivamente, perciò, nel 2019 abbiamo messo in 

campo 28,6 milioni di Euro di investimenti.

Nell’autunno del 2019 abbiamo inaugurato i restyling di 

due centri commerciali, Casilino a Roma e Fonti del Co-

rallo a Livorno. Gli interventi realizzati sulla struttura in-

terna ed esterna hanno profondamente mutato la capa-

cità dei due centri di rispondere alle nuove esigenze di 

shopping e di intrattenimento dei visitatori. È stato inoltre 

terminato il restyling interno ed esterno del centro com-

merciale Gran Rondò (Crema) ed è pianificato per il 2020 

un ampliamento della galleria.

Dando corso all’accordo quadro con Coop Alleanza 3.0 

siglato nel novembre 2018, abbiamo lavorato per ridurre 

le superfici di altri tre ipermercati (Le Maioliche, Conè e 

Porto Grande) i cui lavori sono stati completati nel 2019. 

A Porto Grande, nel 2020, è stato pianificato anche un 

restyling.

Nell’ambito del progetto Porta a Mare di Livorno, mentre 

sono proseguiti i lavori su comparto Officine Storiche, a 

settembre è stata perfezionata la cessione per 12,8 milio-

ni di Euro dello storico Palazzo Orlando, a uso uffici. Le 

risorse hanno permesso di coprire buona parte del costo 

di acquisizione, pari a 13,9 milioni di Euro, della quota del 

50% della galleria Darsena City a Ferrara, di cui IGD era 

già comproprietaria, con il risultato di una maggiore foca-

lizzazione del portafoglio sul segmento retail, core busi-

ness del Gruppo.

In settembre inoltre si è conclusa la riqualificazione del-

lo spazio multisala nell’ambito del CentroSarca a Milano, 

con l’inaugurazione del multiplex “Notorious Cinemas – 

The experience”: uno spazio di oltre 5.500 metri quadri 

nel quale hanno preso forma 10 sale cinematografiche e 

diversi spazi dedicati al relax, nell’ambito di un nuovo for-

mat di intrattenimento che fa leva sull’impiego di avanzati 

sistemi audiovisivi, comfort ottimale e completa automa-

zione dell’area ticketing.

> La nuova campagna di comunicazione istituzio-
nale, pensata per cambiare la percezione del cen-
tro commerciale, nel breve contribuisce a stimola-
re le presenze

Le vendite degli operatori nelle gallerie italiane presen-

tano una crescita dello 0,5% su base annua, nonostante la 

diminuzione degli ingressi che riflette un paio di mesi con 

sfavorevoli condizioni climatiche - segnatamente febbraio

1. Per una migliore comparabilità, sono stati riesposti alcuni dati del 2019 escludendo gli impatti derivanti 
dall’applicazione del principio contabile IFRS16, in vigore dal 1 gennaio 2019.
2. Escludendo gli effetti dell’ultima operazione finanziaria; includendo tali effetti sarebbe 3,4X (adj. IFRS16 c.3,3X).
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degli utili, soprattutto contenendo i rischi di rifinanzia-

mento. In aggiunta a ciò, aspiriamo sempre a migliorare 

il profilo di liquidità del nostro debito, mantenendo una 

quota significativa di debito a lungo termine, e a man-

tenere la massima flessibilità nelle fonti di finanziamento, 

ben calibrando il peso del debito bancario con le emissio-

ni corporate.

Il 2019, attraverso le operazioni di liability management 

realizzate, ci ha offerto l’opportunità di dare concreta rea-

lizzazione a larga parte di questo percorso disegnato nel 

Piano: il costo medio del debito è sceso sotto il 2,35%, 

mentre il livello di copertura del rischio tasso sul debito 

a lungo termine e le obbligazioni ha raggiunto il 94,8%. 

Potendo contare sul contratto di finanziamento senior 

unsecured da 200 milioni di Euro, con un costo del 2,1%, 

sottoscritto a fine 2018, a gennaio 2019 abbiamo rimbor-

sato l’obbligazione da 125 milioni di Euro con cedola al 

3,875%. Il passaggio-chiave dell’ottenimento del rating in 

area investment grade, BBB-, da parte di due agenzie - 

S&P Global Ratings ad aprile e Fitch Ratings a ottobre - ci 

ha permesso, nel novembre successivo, di collocare una 

nuova emissione obbligazionaria da 400 milioni di Euro, 

a tasso fisso annuo del 2,125% e scadenza a cinque anni. 

La nuova emissione è stata accolta con favore dal merca-

to, con una domanda di tre volte eccedente il quantitativo 

offerto e con la partecipazione di investitori domestici e 

internazionali di elevato profilo. I proventi raccolti sono 

stati impiegati nel riacquisto parziale di due emissioni in 

circolazione, con scadenza nel 2021 e nel 2022, allungan-

do così le scadenze finanziarie in essere. 

Il mercato obbligazionario del resto guarda alla stabili-

tà del nostro cash flow con fiducia, come dimostrano le 

operazioni che siamo riusciti a chiudere nel 2019. 

> Una sostenibilità pienamente integrata, che qua-
lifica la nostra leadership e la sostiene nel tempo

Un fattore fondamentale che orienta le scelte e l’agire di 

IGD come operatore di primo piano del retail real estate è 

la sostenibilità. L’impegno “becoming G.R.E.A.T.”, ovvero 

Green, Responsible, Ethical, Attractive, Together, si inte-

gra completamente con la strategia e la realtà quotidiana 

della gestione, con risultati già oggi evidenti, ma che sa-

ranno sempre più pervasivi e destinati a fare la differenza 

nel lungo termine.

Stiamo seguendo un percorso che ci porterà nel tempo ad 

avere un portafoglio di immobili con “Zero Emissioni”. 

Già oggi possiamo contare su un portafoglio che al 95% è 

certificato ISO 14001; per cinque shopping center, inoltre, 

abbiamo la BREEAM in USE almeno a livello “Very Good”. 

Non solo: abbiamo messo in campo un nuovo programma 

di investimenti di 5 milioni di Euro per migliorare l’efficien-

za energetica degli edifici, dopo i 6 milioni già investiti in 

passato, con misure che comprendono i nuovi sistemi di 

illuminotecnica a LED e che nel 2019 hanno contribuito a 

produrre un calo del 3,2% nei consumi di energia elet-

trica.

Già oggi utilizziamo energia proveniente al 100% da fonti 

rinnovabili, incluso il geotermico marino. Questo non ci 

basta: ecco perché anche nel 2019 abbiamo installato ul-

teriori sistemi fotovoltaici a Crema e a Catania, arrivando 

ad avere impianti solari in sette strutture.

L’attenzione a una gestione ambientale delle nostre pro-

prietà si è anche tradotta in un supporto concreto allo svi-

luppo della mobilità sostenibile. Attraverso accordi con 

Enerhub e Tesla abbiamo avviato l’installazione di punti 

di ricarica per le automobili elettriche coprendo ben 18 

centri commerciali, mentre a Clodì abbiamo installato la 

prima stazione di ricarica per 24 e-bikes da energia foto-

voltaica. Considerato che mediamente i nostri immobili si 

trovano a 4,5 km dal centro cittadino, l’utilizzo della bici-

cletta è un’opzione che vogliamo favorire. 

Proseguono inoltre le iniziative volte a sostenere lo svilup-

po dell’economia circolare, con il progetto Waste2Value 

entrato nella fase operativa e la sempre maggiore atten-

zione alla raccolta differenziata e al riciclo dei rifiuti.

Con la popolazione sempre più sensibile ai temi ambien-

tali e i retailers più importanti che vedono negli standard 

ambientali un prerequisito alla propria presenza in un 

centro commerciale, IGD sarà sempre meglio posizionata 

come autentico leader di sostenibilità nel proprio mercato 

di riferimento, in grado di proporre il “wellbeing” come 

fattore caratterizzante nei propri centri commerciali. 

In occasione dei 10 anni del nostro Bilancio di Sostenibili-

tà, il prossimo 22 aprile avremo un evento per ripercorrere 

la strada compiuta e per tracciare quella che intendiamo 

seguire nei prossimi anni. Da lì partirà poi una campagna 

di comunicazione che attraverserà i nostri centri commer-

ciali per stimolare maggiore consapevolezza nei visitato-

ri sulla filosofia che ispira le nostre singole iniziative.

> Una Governance sempre più forte e modellata 
sulle specifiche esigenze di business

Anche sul fronte della Governance sono stati conseguiti 

significativi progressi.

Grande attenzione è stata dedicata all’esigenza di elabo-

e maggio - e l’andamento negativo di alcuni ipermercati, 

in particolare tra quelli interessati da opere di rimodula-

zione. 

La campagna di comunicazione istituzionale “I’m possi-

ble. Il luogo dove tutto è possibile”, realizzata nei prin-

cipali sette centri commerciali di IGD a partire dall’autun-

no scorso, ha posto un argine alla riduzione degli ingressi 

già in dicembre e consentito un’inversione del trend nel 

gennaio 2020. Si è perciò rivelato efficace il nuovo posi-

zionamento di immagine per sette centri commerciali che 

rappresentano la quintessenza dello shopping center IGD. 

Un riposizionamento che ha seguito la strada di un forte 

coinvolgimento emozionale attraverso un design grafico 

onirico ed evocativo, nell’ambito di una campagna studia-

ta per essere tatticamente un sostegno agli ingressi, ma 

che strategicamente ha ambizioni più ampie: rendere con-

sapevoli le persone della trasformazione del centro com-

merciale in luogo nel quale fare esperienze di shopping 

e intrattenimento. I temi della campagna ruotano infatti 

attorno al concetto di centro commerciale come luogo 

nel quale è possibile realizzare i propri sogni, in una di-

mensione parallela a quella della routine quotidiana, nella 

quale le persone possono regalare un tempo speciale a se 

stesse, alla propria famiglia e ai propri amici, in un centro 

commerciale che diventa un vero “spazio da vivere”. Un 

messaggio che è stato accolto con favore e che ha già 

innescato alcuni primi cambiamenti di percezione.

In linea con l’evoluzione delle nuove tendenze, nel 2019 

sono stati dedicati maggiori spazi ai servizi, con l’aggiun-

ta di una nuova clinica dentale alle 20 già operative, l’in-

serimento di nuove insegne e l’introduzione di operatori 

con un’offerta complementare rispetto alla riduzione di 

merceologie presenti negli ipermercati. Nel frattempo, le 

food court si sono arricchite di proposte alternative. 

> Le metriche operative esprimono una situazione 
in salute

Tornando alle metriche operative, la Financial Occupancy 

media del portafoglio italiano nel 2019 è risultata pari al 

96,9%: un livello elevato, sostanzialmente stabile rispetto 

al 97,2% registrato nel 2018. I Ricavi da attività locativa in 

Italia nel 2019 sono migliorati del 2,3%, mentre sono cre-

sciuti del 10,1% (adj. Ex IFRS16 +1,8%) i Ricavi da attività 

locativa netti. Tali progressi sono stati trainati dalla pre-

senza per 12 mesi nel perimetro di gruppo del portafoglio 

acquisito da ECP nell’aprile 2018 e dall’ampiamento del 

centro Gran Rondò di Crema inaugurato a maggio 2018. 

Rassicurante anche il dato in termini di Ricavi a perime-

tro omogeneo, in aumento dello 0,3% su base annua in 

Italia nonostante la condizione di sfitto temporaneo di 

alcune medie superfici, rapidamente ricommercializzate, 

con incrementi dei canoni nei nuovi contratti che saranno 

pienamente apprezzabili nel 2020. Nelle gallerie italiane 

i nuovi contratti hanno visto un incremento medio dei 

canoni dell’1,1%. 

Le positive performance registrate in Romania riflettono 

da un lato la crescita dell’economia, trainata dai consumi 

privati, dall’altro le ricadute positive dello sforzo compiuto 

negli anni da IGD per qualificare gli asset e ripensarne il 

merchandising mix. Nella controllata Winmarkt il tasso di 

occupancy ha perciò raggiunto il 97,6%, in miglioramento 

rispetto al 97,1% del 2018. I Ricavi da attività locativa nel 

2019 hanno consuntivato un aumento del 3,2%, benefi-

ciando anche di un incremento medio del 4,0% dei cano-

ni in occasione di nuovi contratti.

> Una nuova strategia digitale per trasformare le 
interazioni e costruire esperienze connesse

Nella logica di migliorare il più possibile il customer jour-

ney, abbiamo costruito una nuova strategia digitale, ba-

sata sui touchpoint caratterizzanti, che ci permetterà di 

interagire in modo più completo ed efficace con gli ope-

ratori presenti nelle gallerie. Il nostro sistema di CRM si ar-

ricchirà inoltre, attraverso l’analisi dei dati raccolti, dell’op-

portunità di definire per ogni singolo visitatore del centro 

commerciale IGD una serie di proposte dedicate, dalle 

promozioni, agli eventi, all’offerta commerciale stessa.

Parallelamente abbiamo deciso di rivedere tutta la strate-

gia di presenza IGD sui social media, dedicando maggio-

re attenzione alle peculiarità del singolo territorio. Tutti i 

centri del portafoglio IGD in Italia saranno perciò presenti 

su Instagram e Facebook nel 2020, mentre i relativi siti 

web saranno rinnovati per garantire l’affermazione del 

brand IGD.

> Grandi passi in avanti nel realizzare la strategia 
finanziaria inclusa nel Piano triennale

La nostra gestione finanziaria nel periodo abbracciato 

dal Piano si caratterizza per il forte impegno in tre dire-

zioni: ridurre la leva finanziaria, portando al 2021 il LTV a 

un livello inferiore al 45%, comprimere il costo del debito 

nell’area 2,4-2,7% e migliorare il grado di copertura degli 

oneri finanziari portando l’ICR, Interest Cover Ratio, a cir-

ca 4x. In sintesi, mantenere una solida disciplina finanzia-

ria, in linea con il profilo investment grade.

Anche in un contesto di tassi di interesse bassi, abbiamo 

infatti ben chiaro che la crescita dell’FFO è limitata se il 

LTV è alto. Siamo perciò consapevoli di dover ottimizzare 

la struttura del capitale se vogliamo supportare la crescita 
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rare un Piano di Successione sui primi due livelli dell’or-

ganizzazione, così come era emerso dalla Board Review 

del febbraio 2019 attraverso un incarico a una primaria 

società di consulenza direzionale i cui lavori sono ancora 

in corso. 

La Politica di Remunerazione ha inoltre visto un fonda-

mentale passo avanti, attraverso lo spostamento di una 

parte della Remunerazione Variabile dal breve al me-

dio-lungo termine, sulla scorta della consapevolezza che 

per rendere credibile il raggiungimento degli obiettivi 

del Piano Strategico occorra un coerente profilo tempo-

rale di incentivazione.

E’ stata inoltre condotta un’attenta riconsiderazione dei 

principali rischi di IGD contenuti nell’ambito dello strut-

turato modello di Enterprise Risk Management di cui la 

Società è da tempo dotata. Nel 2019 l’evoluzione del si-

stema ha visto l’assegnazione di un maggior peso ai ri-

schi strategici, rappresentati dall’andamento dei consumi 

e dall’impatto del sentiment di mercato sulla finanza im-

mobiliare; è stato inoltre posto in primo piano il tema della 

vulnerabilità derivante dalle grandi e medie superfici. Per 

ciascun rischio è poi stata declinata la strategia più op-

portuna a livello operativo, immobiliare e finanziario.

Nel 2019 è stato infine condotto il processo che nella pri-

ma parte del 2020 dovrebbe portare IGD a ottenere la 

certificazione anticorruzione ISO 37001 per il perimetro 

italiano.

> IGD continua a offrire interessanti ritorni ai propri 
azionisti

Nel nostro Piano 2019-2021 abbiamo preso un impegno a 

offrire un dividendo attraente e sostenibile nel tempo ai 

nostri azionisti. Teniamo fede a questa promessa: il Consi-

glio di Amministrazione propone infatti la distribuzione di 

un dividendo di 50 centesimi di Euro per l’esercizio 2019, 

invariato rispetto al 2018.

Ai prezzi recenti, intorno ai 6 Euro, il rendimento legato 

al dividendo si attesta dunque attorno all’8%. Un livello 

che, comparato ai i tassi reali negativi di questo periodo, 

rafforza la capacità del nostro titolo di essere attraente, 

anche relativamente ad altre società del settore. Dal mo-

mento che il dividend yield di IGD è strutturalmente eleva-

to, inoltre, possiamo affermare che nel dividendo 2019 di 

50 centesimi trova conferma anche uno dei pilastri della 

nostra equity story.

Nel corso del 2019 il prezzo del titolo IGD ha messo a se-

gno un incremento del 15,2%. Chi avesse comprato il titolo 

a fine 2018, a 5,38 Euro, nel corso del 2019 avrebbe perciò 

maturato un Total Shareholder Return del 24,5%, som-

mando il rendimento del dividendo distribuito per il 2018 

al guadagno in conto capitale nei 12 mesi. 

Nonostante l’incremento di prezzo registrato nel 2019 e la 

strategia presentata in maniera chiara nel Piano - nel qua-

le abbiamo dichiarato di non avere M&A in pipeline finan-

ziata da aumenti di capitale e di potere conseguire ragio-

nevoli ulteriori incrementi dell’FFO - l’azione IGD continua 

a essere trattata a multipli borsistici molto compressi. 

Parte di questo sconto riflette la visione molto negativa 

sul futuro del settore real estate, retail, diffusa tra le case 

di brokeraggio paneuropee; un’altra parte dello sconto ri-

flette invece un fattore di rischio politico sempre latente 

e il pericolo di cadere in una stagnazione economica che 

affligge specificamente l’Italia, creando pressioni sui ritor-

ni del nostro business. Il mercato sembra perciò passare 

in secondo piano i benefici che questo periodo di basso 

costo del capitale può offrire a operatori lungimiranti, con 

un chiaro piano di investimenti.

Certamente stiamo attraversando una fase di forte cam-

biamento a livello globale e nel settore in cui operiamo, 

con aspettative e priorità che si stanno ricomponendo. 

Con i criteri di investimento ESG (Environment, Social e 

Governance) che stanno diventando prevalenti, IGD ha 

un’opportunità concreta di vedere valorizzati alcuni dei 

suoi punti di forza essenziali.

Nel prossimo futuro, inoltre, ci auguriamo che le modifi-

che introdotte dalla normativa fiscale sui PIR, i Piani Indi-

viduali di Risparmio, portino un nuovo afflusso di capitali 

- anche da parte dei fondi pensione - nei fondi domestici, 

di cui possa beneficiare anche il nostro titolo azionario.

Gli spazi di potenziale rivalutazione borsistica appaiono 

evidenti, non solo per la distanza dall’EPRA NNNAV che è 

pari a 10,92 Euro, ma anche per la netta differenza rispetto 

al target price di consensus dei broker, che a fine gennaio 

2020 si attesta a 7,83 Euro, con ben due analisti che valu-

tano IGD oltre 9 Euro.

> Guardiamo al 2020 avendo un percorso chiaro 
davanti

Fino ad oggi, i principali osservatori macroeconomici pro-

iettavano per il 2020 una lieve crescita del PIL, con i livelli 

più contenuti di disoccupazione, una più stabile fiducia 

dei consumatori e i tagli al cuneo fiscale per molte cate-

gorie di lavoratori dipendenti che avrebbero favorito una 

moderata crescita dei consumi.

Non sono peraltro da sottovalutare i segnali di debolez-

za e le fonti di instabilità politica e gli effetti, tuttora da 

> Il Presidente

Elio Gasperoni

> L’Amministratore Delegato

Claudio Albertini
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stimare, di eventi imprevedibili come la diffusione del Co-

ronavirus che ha colpito alcune regioni del Nord Italia. In 

particolare, rispetto a quest’ultimo evento, stiamo atten-

tamente monitorando l’evolversi della situazione, nel più 

assoluto rispetto delle ordinanze emesse dagli organismi 

preposti, sia a livello nazionale che locale.

Stiamo scrupolosamente valutando i relativi potenziali 

impatti in termini di performance aziendali. 

In ogni caso, stiamo proseguendo con fiducia nell’attua-

zione del piano di investimenti previsto. Il 2020 sarà l’anno 

dell’inaugurazione di Officine Storiche a Livorno, il cuore 

del più importante progetto di sviluppo in Pipeline, che 

entro fine anno regalerà alla città una nuova area con un 

ampio ventaglio di offerta in termini di ristorazione, intrat-

tenimento, fitness e benessere. Tale investimento porterà 

nuovi ricavi che sosterranno la crescita di FFO prevista 

dal Piano.

Dopo avere puntualmente raggiunto gli obiettivi dei Pia-

ni Strategici del decennio passato - un decennio fonda-

mentalmente orientato alla crescita - oggi siamo impe-

gnati a realizzare un programma di rafforzamento della 

posizione di leadership dei nostri centri commerciali nei 

rispettivi bacini di riferimento. L’insieme dei progressi re-

alizzati nell’esercizio 2019 ci permette di confermare la 

validità degli obiettivi al 2021 del Piano Strategico trien-

nale e di guardare al decennio appena iniziato essendo 

preparati a gestire le trasformazioni in atto nel mercato e 

le nuove priorità dei consumatori.  
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X

X

X

Supplente

X

X

X
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Sindaco

Sindaco

Sindaco

Sindaco

Sindaco

Consiglio Sindacale

Pierluigi Brandolini

Roberto Chiusoli

Laura Macrì

Daniela Preite

Paolo Prandi

Elio Gasperoni

Carica Esecutivo

X

X

Non Esecutivo

X

X

Presidente

Vice Presidente

Amministratore
Delegato

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Consiglio di 
Amministrazione

Gian Maria Menabò

Rossella Saoncella

Eric Jaen Veron

Claudio Albertini

Livia Salvini

Luca Dondi
Dall’Orologio

Sergio Lugaresi

Timothy Guy
Michele Santini

Elisabetta Gualandri

Alessia Savino

Indipendente

X

X

X

X

X

X

X

Comitato
Controllo e 

Rischi

X

X

X

Comitato per le
Nomine e per la
Remunerazione

X

X

X

Comitato
Parti

Correlate

X

X

X

Organismo di Vigilanza
Gilberto Coffari (Presidente), Alessandra De 
Martino, Paolo Maestri.

Società di Revisione
PricewaterhouseCoopers S.p.A.

Dirigente Preposto alla Redazione dei documenti 
contabili e societari
Carlo Barban

1.2.1 // Azionariato

> COMPOSIZIONE AZIONARIATO
> RIPARTIZIONE DEGLI INVESTITORI IDENTIFICATI 
NELLA QUOTA DI FLOTTANTE*

* Fonte: Elaborazioni interne su dati percettori dividendi

25,85%

4,57%

Stati Uniti + Canada

Lux + NL + Bel

23,94%

20,57%

UK + IRE

Italia

6,26%

12,02%

6,79%

Francia

Resto d’Europa

Resto del Mondo

9,86% Unicoop Tirreno

49,22% Flottante

40,92% Coop Alleanza 3.0

> QUOTE DI GENERE
> AMMINISTRATORI INDIPENDENTI
/ NON INDIPENDENTI

1.2.2 // Consiglio di amministrazione

4

7

Genere Femminile

Genere Maschile

4

7

Amministratori non 
indipendenti
Amministratori
indipendenti

> ANZIANITÀ DEI CONSIGLIERI NEL CDA
(% su totale dei consiglieri)

46% 0-2 anni

9% 2-4 anni

18%

27%

4-6 anni

6 + anni

> EVOLUZIONE RISPETTO AL PRECEDENTE MANDATO

Numero di Consiglieri

Precedente Mandato

13

2

31%

54%

60

Esecutivo Esecutivo

No No

Mandato Corrente

11

4

36% 26,20%

57,1

64%

58

FTSE MID CAP

% di consiglieri indipendenti

Consiglieri eletti dalla minoranza

Età media dei Consiglieri

Esistenza del Lead Indipendent Director (LID)

% di componente femminile nel C.d.A.

Status del Presidente
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1.2.3 // Funzionamento del consiglio di amministrazione

1.2.4 // Sistema di controllo e rischi - funzionamento Comitati

> NUMERO RIUNIONI CDA
> TASSO PARTECIPAZIONE 
CONSIGLIERI AL CDA Processo di Board Evaluation

8

2017 20172018 20182019 2019

83%

7

88%

Realizzazione del processo di board 
evaluation
Si

Soggetto valutatore
Egon Zehnder

Modalità di autovalutazione
Questionario anonimo/interviste

10 89%

> NUMERO DI RIUNIONI DEI COMITATI E TASSO DI PARTECIPAZIONE DEI CONSIGLIERI

Comitato Nomine e Remunerazione

Numero riunioni

5

6

2

Tasso di partecipazione

93%

100%

100% 100%

100%

100%

Presenza di membri
indipendenti (%)

Comitato Controllo e Rischi

Comitato Operazioni con Parti Correlate

Principali elementi del sistema 
di controllo

Presenza della funzione di risk 
management
Si

Esiste un piano di Enterrprise risk 
management
Si

Se si tale piano di ERM viene 
discusso con il comitato?
Si

Predisposizione di specifici 
programmi di compliance (Antitrust 
/ Anticorruption / Whistleblowing..)
Si

Per maggiori informazioni si rimanda 

al capitolo 3: Relazione sul Governo 

Societario e gli Assetti Proprietari.

> TASSO PARTECIPAZIONE AL 
COMITATO CONTROLLO E RISCHI

> NUMERO RIUNIONI DEL COLLEGIO 
SINDACALE

> TASSO PARTECIPAZIONE AL 
COLLEGIO SINDACALE

> NUMERO RIUNIONI DEL COMITATO 
CONTROLLO E RISCHI

6

2017 20172018 20182019 2019

100%

8

100%

6

100%

6

2017 20172018 20182019 2019

95%

9

93%

7

90%

 1.3 // Principali Highlights del Gruppo

> VALORE DI MERCATO DEGLI INVESTIMENTI 
IMMOBILIARI > RICAVI ATTIVITÀ LOCATIVA

2017 20172018 20182019 2019

Italia Ricavi da SBU1 Freehold

Winmarkt

159.530 12.639
12.474 12.579

2.068.699 126.276

154.790

2.257.359 139.286

150.290

2.160.124 142.680

Ricavi da SBU1 Leasehold

> LOAN TO VALUE > COSTO MEDIO DEL DEBITO

47,36%

2017 20172018 20182019 2019

2,82%
45,80% 2,65%47,60%

2,35%

> EBITDA GESTIONE CARATTERSTICA > EBITDA MARGIN GESTIONE CARATTERSTICA

101.187

2017 20172018 20182019 2019

69,7%113.723 71,9%125.195 77,5%
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> FFO GESTIONE CARATTERSTICA > EPRA NNNAV PER AZIONE

65.633

2017 20172018 20182019 2019

13,67
79.695

11,45

83.284

10,92

> PREZZO TITOLO / EPRA NNNAV

0,71

2017 2018 2019

0,47
0,57
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2. RELAZIONE SULLA GESTIONE
Signori azionisti,

con la relazione degli Amministratori di seguito esposta si 

sono volute unificare le relazioni sulla gestione al Bilancio 

consolidato e al Bilancio della capogruppo Immobiliare 

Grande Distribuzione SIIQ S.p.A. al fine di evitare le ripeti-

zioni che i due documenti separati avrebbero comportato. 

Il Bilancio consolidato del Gruppo Immobiliare Grande Di-

stribuzione SIIQ S.p.A. (IGD SIIQ S.p.A o IGD per brevità) 

al 31 dicembre 2019, corredato della presente relazione 

e della nota integrativa, consolida sia le risultanze patri-

moniali che quelle economiche di IGD SIIQ S.p.A e del-

le società del Gruppo, dettagliate nel paragrafo relativo 

all’area di consolidamento.

> Indicatori alternativi di performance

La presente relazione sulla gestione contiene indicatori al-

ternativi di performance relativi a misure diverse dagli in-

dicatori convenzionali, che sono invece gli indicatori pre-

visti dagli schemi di bilancio e quindi conformi ai principi 

contabili IAS/IFRS. Gli indicatori alternativi di performan-

ce indicati sono stati ricavati dai bilanci preparati con-

formemente ai principi IAS/IFRS ma sono stati calcolati 

anche in base ad altre fonti o a metodologie alternative, 

laddove distintamente specificato, che possono risultare 

non in conformità ai principi contabili applicati ai bilan-

ci sottoposti a revisione contabile e possono non tenere 

conto degli obblighi di iscrizione, rilevazione e presenta-

zione associati a tali principi. Gli indicatori ritenuti signi-

ficativi per la lettura del Bilancio del Gruppo sono i ricavi 

like for like, l’Ebitda della gestione caratteristica, l’Ebitda 

margin della gestione caratteristica, l’FFO, la posizione fi-

nanziaria netta, l’interest cover ratio, il costo medio del 

debito (al netto degli oneri accessori ricorrenti e non), il 

gearing ratio, il Loan to value, il net asset value (NAV) e 

triple net asset value (NNNAV), le cui modalità di calcolo 

sono descritte nel Glossario.

2.1 // Il Gruppo IGD

Entrata nel regime SIIQ come prima società immobiliare 

italiana nel 2008, IGD è ancora oggi l’unica realtà del seg-

mento retail che possa vantare tale status. 

Il patrimonio immobiliare del Gruppo è concentrato per il 

93,7% in Italia. Il portafoglio estero, che pesa per il residuo 

6,3%, è invece rappresentato dagli asset di Winmarkt, la 

catena di centri commerciali rumeni che IGD controlla at-

traverso la partecipazione in Win Magazin SA.
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In IGD SIIQ, all’interno del perimetro della gestione “esen-

te”, rientrano gli immobili del portafoglio di proprietà siti 

in Italia. 

In data 30 settembre 2019 è stato perfezionato l’acquisto, 

da parte di IGD Management S.r.l. (controllata al 100% da 

IGD), della quota pari al 50% della partecipazione nella 

società RGD Ferrara 2013 S.r.l. titolare dal 2013 del Ramo 

d’Azienda esercitato all’interno del Complesso Immobilia-

re “Darsena City”. A seguito di tale acquisto il Gruppo, al 

30 settembre 2019, detiene la totalità del capitale sociale 

di RGD Ferrara 2013 S.r.l.. Per maggiori dettagli sull’ope-

razione si rimanda ai paragrafi 2.5 e 4.6.2.2 del presente 

documento.

Al 31 dicembre 2019 il Gruppo IGD, oltre alla capogruppo, 

è formato dalle seguenti società:

> Il 100% di Millennium Gallery S.r.l. 

proprietaria di parte della galleria commerciale di Rovere-

to e del ramo d’azienda del centro commerciale di Crema;

> Il 100% di RGD Ferrara 2013 S.r.l.

costituita il 30 settembre 2013, per la gestione del ramo 

d’azienda del centro commerciale Darsena City di Ferrara;

> Il 99,9% di Arco Campus S.r.l.

società dedicata alla vendita, locazione e gestione di im-

mobili da destinare ad attività sportive, oltre che allo svi-

luppo e diffusione di attività sportive;

> Il 100% di IGD Management S.r.l.

che, oltre a essere titolare della Galleria CentroSarca di 

Milano, controlla a sua volta la maggior parte delle attività 

che non rientrano nel perimetro SIIQ;

	 > Il 100% di Win Magazin S.A.

	 la controllata rumena, che a sua volta detiene il 		

 	 100% di WinMarkt Management S.r.l., cui fa capo 	

	  la squadra di manager rumeni;

	 > Il 100% di Porta Medicea S.r.l.

	 che ha per oggetto la realizzazione del progetto 	

 	 multifunzionale di riqualificazione e sviluppo 	  	

	 immobiliare del fronte-mare di Livorno; 

	 > La gestione degli immobili di proprietà di terzi 	

 	 (Centro Nova e Centro Piave);

	 > Le attività di servizi, fra le quali i mandati di 	  	

	 gestione dei centri commerciali di proprietà e di 	

	 terzi.

L’organizzazione del Gruppo IGD si compone di tre aree 

funzionali:

> Sviluppo, Gestione del Patrimonio Immobiliare e    		

     della Rete; 

> Commerciale; 

> Estero. 

Le tre aree funzionali, raggruppate in due Direzioni, sono 

soggette al coordinamento della Direzione Generale alla 

Gestione.

2.1.1 // Le nostre attività

> Proprietà

IGD è la più grande società italiana proprietaria di cen-

tri commerciali; in quanto property company si occupa 

di acquisire immobili a destinazione commerciale, sia già 

operativi sia di nuova realizzazione (centri commerciali, 

ipermercati, supermercati e gallerie) da cui trarre valore 

nel medio-lungo periodo. Occasionalmente, viene valuta-

ta anche la cessione di immobili di proprietà nell’ottica di 

poter disporre in ogni momento di una struttura di porta-

foglio ottimale attraverso una corretta strategia di rota-

zione degli asset.

> Gestione immobiliare e locativa 

L’attività operativa più importante in IGD è rappresentata 

dalla Gestione Immobiliare e Locativa dell’intero portafo-

glio di immobili di proprietà e di alcuni immobili di terzi. 

La Società opera in questo ambito con l’obiettivo di incre-

mentare il valore del portafoglio nel medio-lungo periodo 

attraverso una gestione attiva degli immobili, mantenen-

do quanto più funzionali e flessibili gli immobili e ottimiz-

zando i costi tenendo conto del ciclo di vita complessivo 

del centro commerciale.

In dettaglio l’attività di gestione si articola in:

1. Area tecnica; 

2. Area commerciale;

3. Area contratti;

4. Area operativa e marketing.

> Servizi 

L’attività di IGD si completa con la fornitura di servizi ri-

volti ai proprietari e agli affittuari degli ipermercati, dei 

supermercati e dei negozi presenti all’interno delle galle-

99,9% 50%
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rie. In dettaglio l’attività di servizi si articola in:

> Facility Management

IGD coordina e supervisiona la predisposizione del piano 

marketing del centro commerciale e tutte quelle attività 

che sono essenziali per un efficace funzionamento del 

centro come la vigilanza, le pulizie e gli interventi di ma-

nutenzione ordinaria; 

> Agency Management e Pilotage

consistono nell’analisi del posizionamento competitivo 

della galleria al fine di individuare il giusto tenant mix e 

scegliere gli operatori più qualificati nei vari comparti 

merceologici, nella conduzione delle trattative con gli 

operatori e nella gestione dei rapporti correnti con gli 

affittuari.

> Gestione dei contratti 

Alla fine del 2019 in Italia IGD ha in essere 1.468 contratti, 

relativi a un totale di 732 operatori. Nel corso dei 12 mesi 

sono stati sottoscritti 243 nuovi contratti, dei quali 138 per 

rinnovo e 105 per turnover. 

In Romania, a fine 2019, sono attivi 590 contratti; nel cor-

so dell’anno sono stati siglati 390 nuovi contratti, di cui 

160 per turnover e 230 per rinnovi. 

Attraverso un’attenta gestione del turnover, IGD coglie 

l’opportunità, da un lato, di adeguare l’offerta presente 

nelle proprie gallerie ai nuovi trend di consumo e, dall’al-

tro, di selezionare gli operatori con il migliore potenziale 

in termini di vendite nonché quelli più affidabili.

IGD conduce da tempo un’analisi del profilo di rischio dei 

propri tenant, all’interno delle attività previste dall’Enter-

prise Risk Management. Il sistema impostato associa, sulla 

base di dati economico-finanziari, ad ogni operatore un 

punteggio indicante la classe di rischio a cui appartiene, 

al fine di valutare la percentuale di operatori appartenenti 

alla medesima classe di rischio sul totale delle controparti, 

anche in relazione all’ammontare dei canoni di affitto che 

tali operatori rappresentano sul totale dei ricavi di IGD. 

Grazie al turnover effettuato, IGD ha potuto conseguire 

una riduzione dell’incidenza dei tenant appartenenti alle 

classi di rischio più elevato e, parallelamente, una diminu-

zione del fatturato a rischio sul fatturato totale. 

Il grado di concentrazione degli operatori che presentano 

una rilevante incidenza sui ricavi locativi di IGD è limitato. 

Nel 2019 in Italia i primi 10 operatori hanno avuto un peso 

del 18,9% sul totale dei canoni locativi delle Gallerie: un 

dato non dissimile da quello del 2018 (19,9%). In Romania 

le 10 insegne più importanti per ricavi nel 2019 hanno inci-

so per il 36%, in aumento rispetto al 29,3% del 2018. 

La proposta commerciale di IGD trae forza anche da una 

significativa presenza di brand di grande richiamo: nelle 

gallerie in Italia le insegne internazionali rappresentano il 

40,3% del totale dei canoni locativi, mentre in Romania i 

retailer internazionali pesano per il 38%. 

> Marketing 

Nel corso del 2019 IGD ha scelto di investire in maniera 

significativa in 3 direzioni:

> Realizzare un “Grande Concorso”, iniziativa a premi che 

ha interessato nel mese di settembre 25 Centri Commer-

ciali, con quasi un milione di giocate, producendo ricadute 

positive in termini di vendite degli operatori. 

> Comunicare il Centro Commerciale come luogo in cui 

le persone hanno la possibilità di realizzare i propri sogni. 

Per questa ragione a ottobre ha lanciato una campagna di 

comunicazione dedicata al riposizionamento d’immagine 

di sette Centri Commerciali chiave del proprio portafoglio 

italiano: ESP a Ravenna, Tiburtino a Roma, Centro Sarca 

a Milano, Katanè a Catania, Centro d’Abruzzo a Chieti, Le 

Porte di Napoli a Napoli e Le Maioliche a Faenza. Al cen-

tro della campagna vi è il messaggio: “I’m possible, il luo-

go dove tutto è possibile”, combinato con una creatività 

impattante e suggestiva; la campagna, che sarà ripetuta 

per specifici eventi e caratterizzerà la creatività dei Centri 

Commerciali anche nel 2020, ha dato buoni risultati in ter-

mini di ingressi alle strutture.

> Ampliare le competenze specifiche in chiave Digital, in 

modo da poter cogliere al meglio le opportunità permes-

se dall’innovazione digitale. Per questa ragione ha deciso 

di inserire nel proprio organico la figura del Digital Marke-

ting Specialist.  

Le attività di marketing realizzate hanno offerto un con-

tribuito essenziale nel determinare l’attrattività dei centri 

commerciali e nell’alimentare nuovi flussi in ingresso in 

una fase che vede l’ancora alimentare avere un minore po-

tere di richiamo rispetto agli anni passati: nel 2019 i centri 

del portafoglio italiano di IGD hanno registrato circa 82,6 

milioni di presenze, in calo rispetto all’anno precedente 

(84,4 milioni nel 2018), ma in linea con i dati del Consiglio 

Nazionale dei Centri Commerciali.

> Mission 

La Mission di IGD è quella di creare valore per tutti i suoi 

stakeholder: azionisti e finanziatori, dipendenti, visitatori 

e comunità locali, operatori commerciali, nonché fornitori. 
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Il percorso attraverso il quale la Società ritiene possibile 

la creazione di valore è quello di una crescita sostenibile.

> Vision 

IGD è da sempre focalizzata nel segmento retail del setto-

re immobiliare italiano. Player di primo piano per dimen-

sioni complessive del portafoglio, IGD è stata capace di 

ottenere risultati in linea con gli obiettivi del proprio Piano 

Industriale grazie al modo in cui ha interpretato il ruolo 

nel tempo, anche nella lunga stagione di crisi dei consumi 

che ha caratterizzato buona parte dell’ultimo decennio. 

La capacità di ascolto delle differenziate esigenze degli 

operatori, la volontà di proporre un ventaglio di soluzioni 

flessibili e personalizzate sotto il profilo commerciale, la 

capacità di rispondere tempestivamente alle mutate esi-

genze dei brand internazionali anche in termini di mag-

giori spazi e di nuove configurazioni hanno permesso a 

IGD di costruire un profilo professionale con caratteristi-

che uniche sul mercato italiano. Un’attitudine operativa 

corretta, collaborativa e lungimirante che è stata apprez-

zata dai tenant e, di riflesso, è risultata premiante per i 

risultati del conto economico di IGD stessa.

Differenziandosi dai modelli seguiti dalle principali società 

europee del settore retail, IGD non ha puntato esclusiva-

mente su centri commerciali di grandi dimensioni e neppu-

re si è concentrata su una specifica tipologia di territorio: 

una scelta compiuta scientemente in origine e confermata 

di volta in volta nel processo di sviluppo che la Società ha 

realizzato negli ultimi 12 anni. Il portafoglio immobiliare di 

IGD, costituito da 8 key asset e diversi centri di medie di-

mensioni, è infatti distribuito sull’intero territorio italiano, 

con una tipica collocazione nella prima cintura dei centri 

urbani, vicino alle autostrade e lungo strade che rendono i 

centri commerciali agevolmente raggiungibili. La maggior 

parte degli asset di IGD vanta una posizione dominante 

rispetto al bacino di utenza primaria. 

Storicamente, i centri commerciali di IGD hanno potuto 

trarre vantaggio dalla presenza di un’importante ancora 

alimentare: l’ipermercato ha infatti tradizionalmente at-

tratto consistenti flussi in ingresso nell’intero arco della 

settimana e permesso di fidelizzare la clientela, con be-

nefici evidenti anche per gli esercizi della galleria. Nel pe-

riodo più recente il format del centro IGD sta vivendo una 

progressiva trasformazione, con più di un’ancora a carat-

tere non alimentare che svolge un determinante ruolo di 

“attractor” per l’intero centro commerciale e una crescen-

te incidenza delle attività che fanno riferimento ai servizi 

alla persona: non solo ristorazione, ma anche cliniche den-

tistiche o centri fitness. Attività, dunque, che rispondono 

pienamente al concept IGD degli “Spazi da vivere” e che 

offrono risposte a una domanda che l’e-commerce non 

può soddisfare.  

Negli ultimi anni IGD ha operato in alcuni centri commer-

ciali una riduzione delle superfici precedentemente oc-

cupate dall’ipermercato per creare una nuova food court 

o nuovi spazi retail. Nel corso del 2019, anche a seguito 

dell’Accordo Strategico definito con Coop Alleanza 3.0, 

sono stati completati i lavori di riduzione degli ipermer-

cati all’interno dei centri commerciali Fonti del Corallo 

di Livorno, Conè di Conegliano e Le Maioliche di Faenza, 

mentre sono ancora in corso i lavori al centro Porto Gran-

de di Ascoli Piceno. Questo tipo di interventi ha generato 

importanti benefici per gli operatori con ricaduta positiva 

sulla sostenibilità dei ricavi nel lungo periodo e rappresen-

ta oggi un benchmark per il ripensamento del layout di 

altri centri nei quali le superfici degli ipermercati potranno 

essere riconsiderate alla luce dell’affermarsi di nuovi mo-

delli di consumo.

La capacità di orchestrare il ripensamento del merchan-

dising mix e la realizzazione di nuovi fit-out per ospitare 

negli immobili nuovi disegni delle proposte commerciali 

sono i fattori alla base degli elevati livelli di occupancy che 

IGD ha mantenuto nel tempo. 

> Linee-guida strategiche 

Il 2019 è stato il primo anno di attuazione del Piano Stra-

tegico 2019-2021, approvato il 7 novembre 2018 con l’o-

biettivo di consolidare la leadership di IGD sul mercato 

italiano e di dare ulteriore solidità alla sua struttura pa-

trimoniale.

L’impianto della strategia fa leva su 3 pilastri, che IGD in-

tende sviluppare interamente con risorse e competenze 

interne: innovazione ed eccellenza operativa, asset ma-

nagement e strategia finanziaria. Come avviene già dal 

2014, la nuova pianificazione integra anche le logiche di 

sostenibilità.

Sotto il profilo dell’innovazione ed eccellenza operativa, 

IGD ritiene che nei prossimi anni saranno fondamentali la 

ricerca di interazione e di personalizzazione del rapporto 

con i visitatori, oltre che l’integrazione con l’e-commer-

ce. Per tali ragioni è stato elaborato un piano incentrato 

sull’innovazione, indirizzato a migliorare e personalizzare 

la customer journey dei visitatori, attraverso esperienze e 

iniziative che rafforzino il ruolo di intrattenimento e ag-

gregazione dei centri commerciali.

La strategia di asset management consiste in una ge-

stione quotidiana, dinamica e a lungo termine dei nostri 

immobili, a servizio dei visitatori e dei retailer. Gli inve-
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stimenti in programma sono quindi volti a mantenere e 

incrementare la qualità del portafoglio esistente privile-

giando l’innovazione, l’attrattività, la qualità dei materiali 

oltre alla sostenibilità.

In particolare, IGD intende focalizzarsi su quattro leve 

operative:

> Riqualificazione del portafoglio esistente;

> Implementazione dell’Accordo strategico con Coop 		

    Alleanza 3.0;

> Completamento della pipeline in essere;

> Esecuzione di una strategia di Asset rotation.

La strategia dell’area Finanza è improntata a mantenere 

una rigorosa disciplina finanziaria in linea con il pro-

filo investment grade al fine di contenere l’esposizione 

ai rischi finanziari (tasso e credito) e ottenere le migliori 

condizioni disponibili sul mercato. Grazie all’intensa atti-

vità del 2019, diversi obiettivi sono già stati raggiunti nel 

primo anno di validità del Piano Strategico, anche grazie 

all’emissione di nuove obbligazioni per Euro 400 milioni 

con scadenza 2024, i cui proventi sono stati destinati al 

parziale riacquisto di due obbligazioni da Euro 300 mi-

lioni e Euro 162 milioni, con scadenza rispettivamente nel 

2021 e 2022.

Le azioni previste dal Piano 2019-2021 sotto il profilo della 

Sostenibilità, infine, sono legate a obiettivi quali/quanti-

tativi relativi ai temi emersi dall’Analisi di Materialità.

Il Piano di Investimenti disegnato da IGD per il triennio 

2019-2021 è pensato nell’ambito di una rigorosa disciplina 

finanziaria indicata. Gli investimenti previsti e man mano 

realizzati alimentano la generazione di importanti flussi di 

cassa, misurabili in termini di FFO, e, di riflesso, la capacità 

di IGD di remunerare i propri azionisti in modo attraente 

e sostenibile.

2.2 // Andamento dell’esercizio 2019

2.2.1 // Analisi economica

Il 2019 per il Gruppo IGD è stato un anno di intensa attivi-

tà, con importanti operazioni industriali e finanziarie por-

tate a termine operando in un contesto macroeconomico 

globale di crescita contenuta a causa del rallentamento 

del commercio internazionale e degli investimenti. Le pro-

spettive per il commercio mondiale sono migliorate sola-

mente nell’ultima parte dell’anno grazie alla progressiva 

attenuazione delle dispute tariffarie tra Cina e Stati Uniti, 

ma permangono rischi al ribasso legati all’aumentare delle 

tensioni geopolitiche esistenti1. 

In Italia, dopo un 2018 positivo ma non brillante, il ciclo 

economico ha ulteriormente rallentato nel 2019 con la 

crescita che si è assestata su livelli di poco superiori allo 

zero: secondo la stima preliminare dell’ISTAT, il Prodotto 

Interno Lordo è arrivato ad una crescita cumulata a fine 

2019 del +0,2% in calo rispetto al +0,8% fatto registrare 

nel 20182. Tale rallentamento si deve soprattutto alla de-

bolezza del settore manifatturiero e al calo degli investi-

menti, in particolare quelli in beni strumentali mentre il 

contributo positivo è arrivato dalla domanda interna e so-

prattutto dalla spesa delle famiglie3, grazie anche al buon 

andamento del mercato del lavoro: il tasso di disoccupa-

zione a fine anno è risultato pari al 9,8%, in calo del -0,5% 

rispetto a dicembre 20184. Relativamente alla dinamica 

dei prezzi, nel 2019 si è assistito ad un deciso rallentamen-

to rispetto all’anno precedente, con il tasso d’inflazione 

che in media d’anno ha registrato una variazione positiva 

pari al +0,6% (era stata +1,2% nel 2018); tale rallentamento 

è dovuto principalmente all’andamento dei prezzi dei beni 

energetici5.   

In un contesto, dunque, non particolarmente brillante, 

sono risultate positive le performance fatte registrare dal 

portafoglio IGD: al 31 dicembre 2019 le vendite operato-

ri all’interno delle gallerie italiane risultano in crescita del 

+0,5%, a fronte di ingressi in calo rispetto all’anno pre-

cedente. L’andamento delle vendite, in particolare dopo 

un primo trimestre negativo, ha recuperato e si è sempre 

mantenuto su livelli positivi nei trimestri successivi. Anche 
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1. Fonte: Banca d’Italia – Bollettino economico 1/2020, gennaio 2020
2. Fonte: Istat – Stima Preliminare del PIL, gennaio 2020
3. Fonte: Banca d’Italia – Bollettino economico 1/2020, gennaio 2020
4. Fonte: Istat – Occupati e disoccupati, gennaio 2020
5. Fonte: Istat – Prezzi al consumo, gennaio 2020

per gli ingressi, nonostante il dato sia inferiore rispetto 

all’anno precedente, il trend seguito è stato il medesimo, 

con un primo trimestre particolarmente negativo e un 

parziale recupero nei trimestri successivi, recupero che è 

stato confermato anche dai dati relativi al mese di gen-

naio 2020 (+1,4%). Più in generale sugli andamenti del 

primo trimestre hanno influito negativamente condizioni 

climatiche avverse e non in linea con le medie stagiona-

li (verificatesi soprattutto a febbraio, e successivamente 

anche a maggio), effetti poi annullati e invertiti nel corso 

dell’anno, anche grazie a un buon andamento dell’elettro-

nica di consumo (+5,8%), della ristorazione (+3,2%) e dei 

servizi (+8,2%), oltre all’inserimento di tenant performanti 

e al buon andamento dei centri oggetto di restyling nel 

2019 (Fonti del Corallo e Casilino). Inoltre, sul dato degli 

ingressi ha influito anche l’andamento negativo di alcuni 

ipermercati, in particolare quelli interessati dai lavori per 

opere di rimodulazione e restyling.

Il tasso di occupancy medio del portafoglio italiano pari al 

96,9% si è mantenuto su livelli elevati e pressoché stabile 

rispetto a fine 2018 (era 97,2%).

Anche i ricavi da attività locativa relativi al portafoglio 

italiano hanno fatto registrare una buona performance: al 

31 dicembre 2019 risultano in crescita del 2,3%, mentre 

crescono del 10,1% i ricavi da attività locativa netti (+0,2% 

l’incremento senza considerare gli effetti del principio 

contabile IFRS16). Hanno contribuito a questo buon risul-

tato le 4 gallerie ed il retail park facenti parte di un unico 

portafoglio acquisito ad aprile 2018, e l’ampliamento del 

centro commerciale Gran Rondò di Crema inaugurato a 

maggio 2018, i cui ricavi hanno potuto dare il loro apporto 

per tutto l’anno. I ricavi risultano in aumento anche a pe-

rimetro omogeneo (+0,3% rispetto al 31 dicembre 2018), 

nonostante nel corso dell’anno si siano verificate situa-

zioni di sfitto temporaneo su alcune medie superfici, sulle 

quali però la Società ha lavorato alla ri-commercializza-

zione in modo tempestivo (con effetti che saranno visibili 

maggiormente nel corso del 2020) ed efficace: nel corso 

dell’anno sono stati sottoscritti, difatti, 243 contratti tra 

rinnovi (138) e nuove locazioni (105) con un incremento 

dei canoni pari al 1,1%6.

Nel corso dell’anno IGD ha poi proseguito nelle sue atti-

vità operative di asset management in linea con il Piano 

Strategico 2019-2021, approvato a fine 2018: in autunno 

sono stati inaugurati i restyling presso i centri commerciali 

Casilino a Roma e Fonti del Corallo a Livorno: in entrambi i 

casi gli interventi hanno riguardato l’interno e l’esterno del 

centro commerciale con l’obiettivo di renderli sempre più 

attrattivi, accoglienti e confortevoli per i visitatori, infon-

dendo una nuova vitalità. Sono inoltre terminati i lavori di 

rimodulazione degli ipermercati all’interno dei centri com-

merciali Le Maioliche (Faenza), Conè (Conegliano Vene-

to), e Porto grande (San Benedetto) mentre proseguono i 

lavori per la creazione di nuove unità retail rivenienti dalla 

riduzione degli ipermercati sulle quali la Società sta pro-

cedendo alla commercializzazione. Nel corso del 2020 a 

Porto grande è stato pianificato anche un restyling.

Nell’ambito del progetto Porta a Mare, il più importan-

te progetto di sviluppo uso misto nella pipeline di IGD, 

a settembre è stata perfezionata la cessione di Palazzo 

Orlando (immobile uso uffici facente parte del sub am-

bito Mazzini) e contemporaneamente è stato acquistato 

il 50% della galleria commerciale Darsena city di Ferrara, 

di cui IGD era già comproprietaria. Proseguono inoltre i 

lavori relativi al comparto Officine Storiche, il cuore del 

progetto, un’area di circa 20.000 mq, di cui 15.000 saran-

no destinati al retail dove troveranno spazio 30 negozi, 10 

ristoranti e 1 fitness center; il completamento dei lavori è 

previsto entro la fine del 2020.

In Romania, l’economia continua a crescere a ritmo mol-

to più sostenuto rispetto all’Italia e alla media dei paesi 

europei: per il 2019 il Prodotto Interno Lordo è stimato 

in crescita del 4,0%, in linea con quanto fatto registrare 

nel 2018 quando la crescita era stata sempre del 4,0%7. 

La crescita continua a essere trainata in primo luogo dai 

consumi privati, ma sono aumentati anche gli investimenti 

principalmente grazie all’arrivo di fondi dall’Unione Euro-

pea8. Tutto ciò, unito al lavoro portato avanti da IGD in 

termini di restyling e aggiornamento del merchandising 

mix delle proprie gallerie, ha contribuito alle buone per-

formance operative fatte registrare dai centri commerciali 

IGD: il tasso di occupancy pari al 97,6% è ulteriormente 

migliorato rispetto al 97,1% del 2018. Inoltre, le attività di 

commercializzazione e rinegoziazione portate avanti du-

rante l’anno hanno fatto registrare un upside significati-
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6. Escludendo il contratto per il Multiplex a Centro Sarca
7. Fonte: OCSE – Economic Outlook, novembre 2019
8. Fonte: OCSE – Economic Outlook, novembre 2019
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vo pari al 4,0% nei canoni dei nuovi contratti. L’insieme 

di queste variabili ha contribuito alle buone performance 

fatte registrare dai ricavi da attività locativa che risultano 

in incremento del 3,2% rispetto al 2018.

Nel 2019 si è lavorato intensamente anche sulla struttura 

finanziaria del Gruppo: a gennaio IGD ha rimborsato un 

bond di 125 milioni di Euro (costo 3,875%), grazie al con-

tratto di finanziamento senior unsecured del valore di 200 

milioni di Euro (costo 2,1%) sottoscritto a fine 2018. IGD ha 

ottenuto inoltre due rating in area investment grade da 

altrettante agenzie: ad aprile l’agenzia S&P Global Ratings 

ha assegnato ad IGD un rating “BBB-“ (attualmente con 

outlook negativo), cui ha fatto seguito l’agenzia Fitch Ra-

tings Ltd, che, ad ottobre, ha assegnato ad IGD un rating 

“BBB-“ con outlook stabile. Nel mese di novembre, infine, 

IGD ha emesso nuove obbligazioni per 400 milioni di Euro 

con scadenza 28 novembre 2024, tasso fisso 2,125% an-

nuo. I proventi dell’emissione sono stati destinati in parte 

al riacquisto parziale delle obbligazioni da 300 milioni di 

Euro e 162 milioni di Euro, che scadono rispettivamente 

nel 2021 e nel 2022, in parte saranno destinati al rimborso 

integrale del bond con scadenza nel 2021 ed in parte alla 

gestione operativa generale. L’emissione è stata accolta 

con favore dal mercato, con una domanda superiore alla 

size iniziale e la presenza tra i sottoscrittori di qualificati e 

importanti investitori nazionali e internazionali. La finalità 

dell’operazione di cui sopra è stata principalmente quella 

di ridurre il costo del debito e allungare le scadenze finan-

ziarie in essere. A fine 2019 il costo medio del debito si è 

attestato a 2,35% rispetto al 2,65% di fine 2018, il tasso di 

copertura degli oneri finanziari o ICR si è attestato a 3,4x 

contro il 3,5x di fine 2018, mentre la scadenza media del 

debito a fine 2019 è pari a 4,1 anni.

Al netto degli effetti delle svalutazioni fair value che in-

cidono sull’utile netto di gruppo, come verrà meglio illu-

strato in seguito, si segnala l’incremento dell’utile netto 

ricorrente (Funds From Operations) che al 31 dicembre 

2019 è risultato pari a 83,3 milioni di Euro, in crescita del 

4,5% rispetto al 2018, un incremento in linea con la gui-

dance comunicata al mercato in cui era stato previsto un 

aumento in un range +4/5%.

Di seguito si riporta il conto economico gestionale con-

solidato:
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Dal punto di vista gestionale vengono riclassificate, e talvolta compensate, alcune voci di costo e di ricavo, ragione per 
cui può non esservi corrispondenza con quanto rilevato nei prospetti contabili (si rimanda all’informativa per settori 
operativi). I costi del personale sono comprensivi dei costi accessori.

> CONTO ECONOMICO GESTIONALE CONSOLIDATO
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Ricavi da attività locativa freehold

Locazioni passive

Ricavi da servizi

Ricavi da vendita immobili

Svalutazioni e adeguamento fair value

Gestione finanziaria

Imposte

Utile/ Perdita del periodo di pertinenza di Azionisti Terzi

Personale di sede

(A)
31/12/2019

Consolidato Gruppo

142.680

-3

6.383

406

-72.788

-36.752

-1.011

0

-6.816

2,4%

-100%

1,2%

-90,9%

n.a.

13,1%

-55,6%

n.a.

1,6%

12.579

-18.680

-5.491

-1.044

-1.426

11

-5.457

0,8%

7,0%

6,4%

-81,1%

28,9%

n.a.

14,9%

155.259

136.576

892

-638

2,3%

10,1%

-22,2%

-41,5%

(B)
31/12/2018

Δ
(A)/(B)

Effetti
IFRS16 (C)

31/12/2019
adj (A+C)

139.286

-10.265

6.309

4.445

-30.279

-32.498

-2.276

0

-6.707

0

-10.302

0

0

11.851

1.931

-832

0

0

142.680

-10.305

6.383

406

-60.937

-34.823

-1.843

0

-6.816

12.474

-17.463

-5.162

-5.536

-1.106

-85

-4.749

0

0

0

0

-310

0

0

12.579

-18.680

-5.491

-1.044

-1.736

11

-5.457

151.760

124.032

1.147

-1.091

0

-10.302

0

0

155.259

126.275

892

-638

Ricavi da attività locativa leasehold

Costi diretti da attività locativa

Costi diretti da servizi

Costo del venduto e altri costi da trading

Ammortamenti e altri accantonamenti

Gestione partecipazione/straordinaria

Spese generali

Totale Ricavi da attività locativa

Ricavi da attività locativa netti (Net rental income)

Ricavi netti da servizi (Net services income)

Risultato operativo da trading

EBITDA Gestione Caratteristica (Operating income)
Ebitda Margin Gestione Caratteristica

EBITDA
Ebitda Margin

EBIT

Utile/Perdita ante imposte

Utile del periodo

Utile netto del gruppo

125.195
77,5%

124.557
76,9%

50.343

13.602

12.591

12.591

113.723

112.632

81.247

48.664

46.388

46.388

10,1%

10,6%

-38,0%

-72,0%

-72,9%

-72,9%

-10.302

-10.302

1.239

3.170

2.338

2.338

114.894

114.255

51.582

16.772

14.929

14.929

71,9%

69,3%
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> RICAVI NETTI DA GESTIONE LOCATIVA (NET RENTAL INCOME)

> RICAVI NETTI DA SERVIZI (NET SERVICE INCOME)

> Costi diretti da servizi

> Costi diretti attività locative

I Ricavi da attività locativa sono pari a 155.259 migliaia di Euro in crescita del 2,3% rispetto allo stesso periodo dell’an-

no precedente.

Ricavi da Attività 

Locativa FY2018

Delta LfL Italia Non Omogeneo Italia Delta LfL Romania Ricavi da Attività 

Locativa FY2019

151.760 415

+0,3%

2.770 314

Net rental income 2018 Delta ricavi da attività 

locativa

Delta costi da attività 

locativa

Net rental income 2019

155.259

+ 3.499€k
+2,3%

LFL totale
+0,5% +3,2%

L’incremento, pari a 3.499 migliaia di Euro, è dovuto:

> Per circa 2.770 migliaia di Euro, ai maggiori ricavi sul 

perimetro non omogeneo a seguito dell’acquisizione del 

portafoglio di Eurocommercial Properties nell’aprile 2018 

e all’apertura dell’ampliamento di Crema nel maggio 2018. 

Tali effetti sono parzialmente compensati dalla vacancy 

strategica per lavori di fit out in corso;

> Per 415 migliaia di Euro, alla crescita like for like (+0,3%) 

in Italia, relativa a un portafoglio immobiliare pari a ca. 2 

miliardi di Euro. Incrementano le gallerie (+0,4%), per al-

cune attività di commercializzazione concluse nell’ultimo 

trimestre 2019, scalette al rialzo e migliori ricavi da affitti 

spazi temporanei, compensate in parte da maggiori ridu-

zioni temporanee concesse) e sono sostanzialmente in li-

nea rispetto all’anno precedente gli ipermercati (+0,1%). 

Nel periodo sono stati sottoscritti 243 nuovi contratti con 

un upside medio sul canone del +1,1% escluso il cinema 

Sarca; l’adeguamento per inflazione ha inciso per circa 50 

bps;

> Per circa 314 migliaia di Euro, ai maggiori ricavi like for 

like della Romania (+3,2%), anche dovuti alle attività di 

commercializzazione e rinegoziazione (sono stati rinno-

vati 230 contratti con upside medio del +4,04% e 160 

contratti per turnover). Il portafoglio immobiliare relativo 

all’analisi like for like della Romania ammonta a circa 150 

milioni di Euro.

I Costi diretti da attività locativa ammontano a 18.683 

migliaia di Euro e sono in decremento del 32,6% rispetto 

allo stesso periodo dell’anno precedente (ovvero in incre-

mento del 4,5% senza considerare gli impatti IFRS16; per 

maggiori dettagli in merito agli effetti della prima adozio-

ne dell’IFRS 16 si rimanda al paragrafo 4.6.2.1 della Nota 

Integrativa al bilancio consolidato annuale). I maggiori co-

sti sono relativi principalmente a spese condominiali, IMU, 

costi una tantum marketing e assicurazioni anche per am-

pliamento portafoglio. 

I Ricavi da attività da servizi, sono in incremento di 74 

migliaia di Euro (+1,2%) rispetto all’anno precedente. La 

voce è composta prevalentemente da ricavi da Facility 

Management (91% del totale per un importo pari a 5.803 

migliaia di Euro), in aumento rispetto al precedente perio-

do (+7,3%) per effetto principalmente di nuovi mandati di 

gestione (La Favorita e Il Centro Luna). In lieve decremen-

to gli altri ricavi da servizi (ricavi da outsourcing services) 

e pilotage.

I Costi diretti da servizi ammontano a 5.491 migliaia di 

Euro, in incremento di 329 migliaia di Euro (+6,4%) rispet-

to allo stesso periodo dell’anno precedente. L’incremento 

dei costi è dovuto principalmente all’aumento dei costi del 

personale di rete a seguito dell’adeguamento del CCNL.

Il Net rental income è pari a 136.576 migliaia di Euro, in crescita del 10,1% (+1,8% senza considerare gli impatti IFRS16) 

rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente. 

2018 2019

27.728

18.683

2018 2019

5.162

5.491

124.032 3.499
9.045 136.576

Il net rental income è pari a 136.576 migliaia di Euro, in 

crescita del 10,1% (+1,8% senza considerare gli impatti 

IFRS16) rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente. 

Il net rental income freehold è pari a 124.490 migliaia di 

Euro, in incremento del 2,0% rispetto allo stesso periodo 

dell’anno precedente. L’attività presenta una marginalità, 

in percentuale sui ricavi della stessa tipologia, molto ri-

levante e pari all’87,3%, sostanzialmente in linea rispetto 

all’anno precedente. 

Il net rental income leasehold è pari a 12.086 migliaia di 

Euro, mentre senza considerare gli impatti IFRS16, sareb-

be pari a 1.788 migliaia di Euro in decremento del 13,2% 

rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente.
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> SPESE GENERALI DELLA GESTIONE CARATTERISTICA

> RISULTATO OPERATIVO DA TRADING

> ADEGUAMENTO DEL FAIR VALUE E SVALUTAZIONI

Le Spese generali della gestione caratteristica, compren-

sive dei costi del personale di sede, sono pari a 12.273 mi-

gliaia di Euro, in aumento (+7,1%) rispetto ai 11.456 miglia-

ia di Euro dell’anno precedente, dovuto principalmente 

all’incremento del costo del personale di sede a seguito 

dell’adeguamento del CCNL, oltre ad altri costi non ricor-

renti del periodo (come consulenze, progetti aziendali e 

di gestione societaria).   

L’incidenza delle spese generali della gestione sul totale 

dei ricavi caratteristici è pari al 7,6%.

Come precedentemente commentato, sull’andamento del 

margine EBITDA complessivo ha influito sostanzialmente 

l’incremento dei ricavi della gestione caratteristica (anche 

per l’ampliamento del perimetro immobiliare) e l’applica-

zione del nuovo principio contabile IFRS 16.

L’EBITDA MARGIN della gestione caratteristica è pari al 

77,5% in incremento, rispetto allo stesso periodo dell’anno 

precedente, di 560 bps, in leggera diminuzione di 88 bps 

non considerando gli impatti IFRS16.

Il Risultato operativo da trading è negativo pari a 638 

migliaia di Euro in miglioramento rispetto all’anno prece-

dente.

In questo esercizio sono stati registrati ricavi da vendi-

ta immobili per 406 migliaia di Euro, relativi alla vendita 

di un’unità residenziale e relative pertinenze, rispetto alle 

14 unità e relative pertinenze dell’anno precedente. Delle 

73 unità residenziali originali, al 31 dicembre 2019 è stata 

perfezionata la vendita di 69 unità e per 3 unità sono stati 

firmati contratti preliminari. 

A seguito di tali accordi il totale degli appartamenti ven-

duti/impegnati ha raggiunto il 98,7% del totale della su-

perficie commerciale. 

Di seguito la scomposizione dei costi del Progetto Porta 

a Mare:

2018 2019

11.456
12.273

2018 2019

113.723
125.195

Net service income 2018 Delta ricavi da servizi Delta costi da servizi Net service income 2019

Il Net Service Income è pari a 892 migliaia di Euro in decremento del 22,2% rispetto allo stesso periodo dell’anno 

precedente, con un’incidenza sui ricavi da servizi pari al 14,0% in decremento rispetto al 18,2% dell’anno precedente.

1.147
74

-329

892

> Spese generali gestione caratteristica

> Ebitda Gestione Caratteristica

2018 2019

226

5.006

304

250

452

342

Costi diretti

Spese generali

Costo del venduto

> EBITDA

L’EBITDA della gestione caratteristica dei dodici mesi 2019 è pari a 125.195 migliaia di Euro, in incremento del +10,1% 

rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, mentre l’Ebitda complessivo è pari a 124.557 migliaia di Euro in au-

mento del +10,6%. Di seguito riportiamo una rappresentazione delle variazioni intervenute nel corso dell’anno nelle 

componenti che formano l’EBITDA complessivo.

Ebitda 2018 Delta Net

rental income

Delta Net

services income

Delta

spese generali

Delta risultato

operativo da trading

Ebitda 2019

112.632
12.544 -255 -816 452 124.557

71,9%
77,5%

La voce Adeguamento al fair value e svalutazioni, al 31 

dicembre 2019, risulta negativa per Euro 72.788 migliaia, 

in incremento rispetto ad Euro 30.279 migliaia del 31 di-

cembre 2018. Tali svalutazioni sono così formate:

> Euro 11.851 migliaia relativi ai diritti d’uso derivanti 

dall’applicazione dell’IFRS 16 comprensivo dell’effetto 

delle manutenzioni effettuati su tali immobili;

> Euro 26.558 migliaia relativi agli interventi di restyling 

conclusi nell’anno, manutenzioni straordinarie svolte su 

immobili di proprietà delle società italiane del Gruppo IGD 

e l’avanzamento lavori del comparto officine storiche di 

Livorno;

> Euro 26.381 migliaia relativi all’adeguamento a fair value 

degli investimenti immobiliari di proprietà delle società 

italiane del Gruppo IGD in base alle risultanze delle peri-

zie al 31 dicembre 2019 effettuate su tali investimenti da 

esperti indipendenti;

> Euro 1.446 migliaia relativi all’integrazione del prezzo di 

compravendita della Galleria Katanè a seguito della sen-

tenza pubblicata in data 7 giugno 2019 dal Tribunale di 

Ravenna. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 2.5 

della presente relazione e al paragrafo 45 della Nota Inte-

grativa al bilancio consolidato;

> Euro 2.052 migliaia relativi a manutenzioni straordinarie 
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svolte su immobili di proprietà della società controllata di 

diritto rumeno Win Magazin SA;

> Euro 4.500 migliaia relativi all’adeguamento a fair value 

degli investimenti immobiliari di proprietà della società 

controllata di diritto rumeno Win Magazin SA in base alle 

risultanze delle perizie al 31 dicembre 2019 effettuate su 

tali investimenti da esperti indipendenti.

> EBIT > GESTIONE PARTECIPAZIONE E CESSIONI IMMOBILI

> GESTIONE FINANZIARIA

L’EBIT si è attestato a 50.343 migliaia di Euro, con un de-

cremento del 38,0% rispetto all’analogo periodo dell’anno 

precedente. Sulla variazione, oltre l’incremento dell’EBI-

TDA commentato in precedenza, ha influito la variazione 

negativa della voce Svalutazioni e Adeguamenti del Fair 

Value pari a 72.788 migliaia di Euro, rispetto al valore di 

43.136 migliaia di Euro dell’anno precedente e l’effetto 

netto positivo dell’acquisizione dei quattro rami d’azienda 

effettuati nel 2018 pari a 12.857 migliaia di Euro.

Il risultato del 31 dicembre 2019, pari ad Euro 11 migliaia, é da imputare al risultato della vendita dell’immobile “Palazzo 

Orlando” perfezionata nel mese di settembre 2019 (per maggiori dettagli sull’operazione si rimanda al paragrafo 2.5 

della presente relazione). 

Al 31 dicembre 2019 l’effetto fiscale complessivo, corrente 

e differito, risulta negativo per Euro 1.011 migliaia in de-

cremento di Euro 1.265 migliaia rispetto al dato del 31 di-

cembre 2018 prevalentemente per (i) l’adeguamento delle 

imposte differite (attive e passive) in relazione al disalli-

neamento tra il valore equo e il valore fiscale determinato 

per effetto delle variazioni di fair value degli investimenti 

immobiliari detenuti da società controllate in regime fi-

scale ordinario e (ii) l’effetto della fiscalità differita regi-

strata a seguito dell’applicazione dell’IFRS 16 (per mag-

giori dettagli in merito agli effetti dell’adozione dell’IFRS 

16 si rimanda al paragrafo 4.6.2.1 della nota integrativa al 

bilancio consolidato).

Il saldo del risultato della Gestione finanziaria é passato 

da 32.498 migliaia di Euro del 31 dicembre 2018 a 36.752 

migliaia di Euro al 31 dicembre 2019. L’incremento, di circa 

4.254 migliaia di Euro, è dovuto principalmente:

> Ai maggiori oneri finanziari contabilizzati nel periodo 

a seguito dell’applicazione dell’IFRS 16 pari ad Euro 1.931 

migliaia (per maggiori dettagli in merito agli effetti dell’a-

dozione dell’IFRS 16 si rimanda alla Nota Integrativa al pa-

ragrafo 4.6.2.1); 

> All’incremento, pari ad Euro 3.226 migliaia, degli oneri 

per costo ammortizzato derivanti dalla contabilizzazione 

del differenziale tra il valore attuale dei nuovi flussi di cas-

sa attualizzati al tasso di interesse effettivo originario e il 

valore attuale dei flussi finanziari della passività origina-

ria nell’ambito dell’operazione di emissione di un nuovo 

prestito obbligazionario da 400 milioni di Euro e parziale 

riacquisto di prestiti obbligazionari in essere per un im-

porto complessivo pari ad Euro 237.607 migliaia;

> Al decremento degli oneri legati ai prestiti obbliga-

zionari per effetto dell’estinzione, avvenuta nel corso del 

mese di gennaio 2019, del prestito obbligazionario da 150 

milioni di Euro e della operazione portata a termine, nel 

corso del mese di novembre 2019 di emissione di un nuo-

vo prestito obbligazionario da 400 milioni di Euro e par-

ziale riacquisto di prestiti obbligazionari in essere per un 

importo complessivo pari ad Euro 237.607 migliaia, di cui 

Euro 229.207 migliaia di titoli rappresentativi del prestito 

obbligazionario da nominali 300 milioni di Euro ed Euro 

8.400 migliaia di titoli rappresentativi del prestito obbli-

gazionario da nominali 162 milioni di Euro (per maggiori 

dettagli in merito all’operazione si rimanda al paragrafo 

2.5 della presente relazione);

> Ai maggiori interessi per i finanziamenti acquisiti 

nell’ambito dell’operazione di acquisizione dei 4 rami d’a-

zienda finalizzata ad aprile 2018 e per il finanziamento di 

200 milioni di Euro, erogato in due tranches nel corso del 

primo trimestre del 2019;

> Ai maggiori oneri finanziari su linee committed.

Al 31 dicembre 2019 il Costo medio del debito, senza con-

siderare gli oneri accessori ai finanziamenti (sia ricorren-

ti che non) e gli effetti dell’adozione del nuovo principio 

contabile IFRS 16, risulta pari al 2,35%, in diminuzione ri-

spetto al 2,65% dell’analogo periodo dell’esercizio prece-

dente, mentre il costo medio effettivo del debito risulta 

pari al 2,98% rispetto al 2,88% del 31 dicembre 2018.

L’indice di Interest Coverage Ratio (ICR) calcolato come 

rapporto tra Ebitda e “Gestione finanziaria” al netto degli 

effetti relativi all’applicazione dell’IFRS 16 è pari a 3,28x, in 

calo rispetto al 3,47x dell’esercizio precedente.

> Gestione finanziaria

2018 2019

36.752

32.498

> IMPOSTE

Imposte correnti

31/12/2019

1.450

(502)

37

26

1.011

31/12/2018

1.431

488

359 (322)

(990)

19

28

(1.265)

(2)

2.276

Variazione

Sopravvenienze attive / passive - Accantonamenti

Imposte differite passive

Imposte sul reddito

Imposte anticipate.

Gli effetti complessivi di quanto sopra descritto hanno 

prodotto un utile netto del Gruppo pari a 12.591 migliaia 

di Euro, in diminuzione rispetto a 46.388 migliaia di Euro 

del 2018.

2018 2019

46.388

12.591

> UTILE NETTO DEL GRUPPO
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FFO_2018 Delta Ebitda 

gestione 

caratteristica*

Delta Gest. 

Finanziaria 

(Net Liability 

Management)

Delta Imposte

e Altro

FFO_2019 Negative Carry FFO_2019_ADJ

79.695 1.744 1.120 376 82.935 349 83.284

> FFO GESTIONE CARATTERISTICA 

L’FFO (Funds From Operations), indice di misurazione 

delle performance ampiamente utilizzato nelle analisi del 

settore real estate (Siiq e REITS), che definisce i flussi ge-

nerati dalla gestione ricorrente, al 31 dicembre 2019 risulta 

pari ad Euro 83.284 migliaia, registrando un incremento 

di Euro 3.590 migliaia, pari al +4,5% rispetto all’analogo 

periodo dell’esercizio precedente. Tale andamento riflette 

il miglioramento dell’Ebitda della gestione caratteristica e 

della gestione finanziaria adj, come commentato in prece-

denza. Il dato non tiene conto di oneri di negative carry, 

relativi a rifinanziamenti in anticipo di future scadenze, in 

quanto non ricorrenti.

Tali incrementi risultano in linea con la guidance comuni-

cata al mercato in cui era stato previsto un aumento in un 

range 4/5%.

EBITDA Gestione Caratteristica*

FFO

2019Founds from Operations

125.769

82.935

(10.302)

349

(31.384)

83.284

0

(1.148)

2018

113.723

79.695

0

0

(32.504)

79.695

-3,4%

4,5%

1.120

3.589

n.a.(10.302)

349

10,6%

4,1%

12.046

3.240

n.a.0

-24,7%376

0

(1.524)

Delta Delta%

Gestione Partecipazione / Straordinaria Adj

Rettifica IFRS16 (Locazioni Passive)

Negative Carry

Imposte correnti del periodo Adj

Gest. Finanziaria Adj

FFO ADJ

* Al netto di spese non ricorrenti

Di seguito viene raffigurata la composizione della variazione dell’utile rispetto allo stesso periodo dell’esercizio prece-

dente.

Utile netto

del Gruppo 2018

Delta Ebitda 

gestione 

caratteristica*

Delta Ebitda 

pogetto

“Porta a mare”

Delta acc.,amm. 

svalutazioni

e fair value

Delta gestione 

finanziaria

e straordinaria

Delta imposte Utile netto del 

gruppo 2019

46.388

11.472 453 -42.828

-4.158
1.264 12.591
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2.2.2 // Analisi patrimoniale e finanziaria 

La situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo IGD alla data del 31 dicembre 2019, è di seguito sintetizzata:

Investimenti immobiliari

(Attività) e Passività nette per strumenti derivati

Imposte differite passive / (attive) nette

31.12.2019(importi in migliaia di euro)

2.365.214

(21.873)

17.365

223

40.827

(26.313)

1.162.638

18.441

12.535

2.391.017

2.391.017

(7.125)

1.211.014

8.970

118

31.12.2018 Δ

2.346.527

17.364

(26.340)

36.563

277

1.107.860

2.377.562

12.696

26.019

2.377.562

1.252.338

-1,28%

-41,09%

0,56%

-3,41%

(161)

(7.578)

13.455

(41.324)

10,44%

-24,22%

4,71%

0,56%

4.264

(54)

54.778

13.455

0,79%

0,01%

-0,10%

18.687

1

27

-7,19%

-14,58%

(645)

1.039

6,36%

9,74%

7

(2.131)

9.615

(8.164)

111

(19.742)

%

Altre attività materiali

Fondi

Immobilizzazioni in corso e acconti

Partecipazioni

Posizione finanziaria netta

Totale impieghi

Crediti vari e altre attività non correnti

Debiti e altre passività non correnti

Attività immateriali

Capitale Circolante Netto

Totale Fonti

Totale patrimonio netto di gruppo

Le principali variazioni, rispetto al 31 dicembre 2018, han-

no riguardato:

// Gli Investimenti immobiliari, che hanno subito un in-

cremento pari a Euro 18.687 migliaia, determinato princi-

palmente: 

> Dalla prima applicazione dell’IFRS 16. Al 1 gennaio 2019 

il Gruppo ha iscritto un’attività per diritto d’uso classifi-

cata tra gli investimenti immobiliari per un importo pari a 

Euro 66.431 migliaia, in relazione ai contratti di affitto re-

lativi alle gallerie presenti nei centri commerciali “Centro 

Nova”, “Centro Piave” e “Fonti del Corallo” e al parcheg-

gio relativo al centro commerciale “Centro d’Abruzzo”, e 

una passività per leasing pari a Euro 62.920 migliaia;

> Dalla riclassifica negli investimenti immobiliari dei lavori 

ultimati relativi (i) per Euro 1.497 migliaia, al restyling del 

centro commerciale Fonti del Corallo, (ii) per Euro 1.421 

migliaia ai lavori di rimodulazioni spazi svolti nel medesi-

mo centro a seguito dell’accordo sottoscritto tra IGD SIIQ 

e Unicoop Tirreno per la riduzione della superficie dell’i-

permercato e conseguente creazione di tre medie super-

fici, (iii) per Euro 2.585 migliaia ai lavori per restyling e 

rimodulazione degli spazi (accorpamento/frazionamento 

di negozi) al primo piano della Galleria Casilino di Roma 

e (iv) per Euro 1.232 migliaia ai lavori per restyling della 

Galleria Gran Rondò di Crema;

> Dai lavori eseguiti per circa 14.605 migliaia di Euro rela-

tivi a manutenzioni straordinarie ed adeguamento sismico 

nei centri commerciali ed in particolare in Città delle Stelle 

di Ascoli, Casilino e Tiburtino a Roma, La Torre a Palermo, 

Centro Lame a Bologna ed ESP a Ravenna;

> Per Euro 1.446 migliaia per integrazione del prezzo di 

compravendita della Galleria Katanè a seguito della sen-

tenza pubblicata in data 7 giugno 2019 dal Tribunale di 

Ravenna. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 2.5 

della presente relazione e al paragrafo 45 della Nota Inte-
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grativa al bilancio consolidato;

> Dall’acquisto, perfezionato in data 30 settembre 2019 

da parte di IGD, del 50% della Galleria Commerciale “Dar-

sena City” a Ferrara, di cui era comproprietaria per un im-

porto pari ad Euro 14.132 migliaia;

> Dalla vendita da parte di Porta Medicea S.r.l. (controllata 

al 100% dal Gruppo IGD) dell’immobile “Palazzo Orlando”, 

situato a Livorno e destinato a uso uffici, ad un prezzo pari 

a 12,8 milioni di Euro (oltre imposte);

> Dagli adeguamenti al Fair value. In particolare, gli In-

vestimenti immobiliari hanno subito rivalutazioni pari ad 

Euro 5.269 migliaia e svalutazioni pari ad Euro 77.131 mi-

gliaia, con un impatto netto negativo pari ad Euro 71.862 

migliaia; 

// Le Immobilizzazioni in corso e acconti, che hanno su-

bito un incremento pari a Euro 4.264 migliaia, determina-

to principalmente: 

> Dagli investimenti eseguiti nel corso dell’anno com-

prensivi delle riclassifiche da acconti, per un importo com-

plessivo pari a circa Euro 11.889 migliaia, principalmente 

per: (i) il completamento dei lavori di restyling del centro 

commerciale Fonti del Corallo per Euro 934 migliaia; (ii) 

il completamento dei lavori di rimodulazioni spazi svolti 

nel medesimo centro a seguito dell’accordo sottoscritto 

tra IGD SIIQ e Unicoop Tirreno per Euro 1.061 migliaia; (iii) 

i lavori di restyling e rimodulazione degli spazi (accorpa-

mento/frazionamento di negozi) al primo piano della Gal-

leria Casilino di Roma per Euro 2.622 migliaia, (iv) i lavori 

per restyling della Galleria Gran Rondò di Crema per Euro 

1.232 migliaia; (v) la progettazione del restyling presso i 

centri commerciali La Favorita di Mantova e Porto Grande 

di San Benedetto del Tronto per Euro 210 migliaia; (vi) la 

rimodulazione degli spazi, presso i centri commerciali Le 

Maioliche di Faenza, Conè di Conegliano e Porto Grande 

di San Benedetto del Tronto a seguito dell’accordo sotto-

scritto tra IGD SIIQ e Coop Alleanza 3.0 per la riduzione 

della superficie dell’ipermercato e conseguente incremen-

to della galleria commerciale per Euro 698 migliaia; (vii) 

la realizzazione di nuove medie superfici presso il centro 

commerciale e retail park Gran Rondò di Crema per Euro 

45 migliaia; (viii) il restyling dei centri commerciali Darse-

na di Ferrara e Punta di Ferro di Forlì per Euro 103 migliaia 

(ix) e la prosecuzione dei lavori del sub ambito Officine 

Storiche, per un importo complessivo pari a circa Euro 

4.984 migliaia;

> Dalla riclassifica, pari ad Euro 6.773 migliaia, degli inve-

stimenti ultimati nell’anno e riclassificati per Euro 6.736 

migliaia negli investimenti immobiliari descritti preceden-

temente e per Euro 37 migliaia nella voce attrezzature ed 

altri beni;

> Dalla svalutazione, per Euro 72 migliaia del progetto 

Ampliamento Porto grande, e dall’effetto positivo, pari ad 

Euro 66 migliaia, della valutazione a fair value del proget-

to in avanzata fase di costruzione Officine Storiche (Pro-

getto Porta a Mare);

> Dal decremento netto degli acconti versati per Euro 

1.001 migliaia.

// Le voci Altre attività materiali e Attività immateriali, 

hanno subito una variazione riconducibile prevalentemen-

te agli ammortamenti del periodo.

// La voce Partecipazioni, la cui variazione negativa, pari 

a circa Euro 54 migliaia, è riconducibile al primo conso-

lidamento della società controllata al 100% RGD Ferrara 

2013 S.r.l.;

// Il Capitale circolante netto, risulta in decremento ri-

spetto al dato registrato al 31 dicembre 2018 per Euro 

7.578 migliaia, principalmente per effetto:

> Dell’incremento delle Rimanenze per lavori in corso di 

costruzione, per un importo pari ad Euro 390 migliaia, do-

vuto ai lavori eseguiti nell’anno pari ad Euro 1.729 migliaia, 

alla vendita di 1 unità immobiliare, 2 box e 1 posto auto, e 

alla svalutazione, pari ad Euro 920 migliaia, effettuata al 

fine di adeguare il valore contabile al minore tra il costo e 

il valore equo espresso dalla perizia; 

> Del decremento dei crediti commerciali verso terzi e 

parti correlate per circa 2.905 migliaia di Euro; 

> Del decremento delle Altre attività correnti per effet-

to principalmente della chiusura dei costi sospesi, pari ad 

Euro 2.554 migliaia, relativi al finanziamento sottoscritto 

con BNP Paribas nel mese di ottobre 2018 ma erogato nel 

primo trimestre 2019; 

> Dell’incremento dei debiti commerciali per Euro 1.954 

migliaia dovuto principalmente ai lavori svolti nell’ultimo 

trimestre 2019;  

> Dell’incremento delle Altre passività correnti per Euro 

532 migliaia, per effetto principalmente di ricavi sospesi 

relativi all’esercizio 2020. 
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// I Fondi, la cui riduzione, pari ad Euro 1.039 migliaia, è 

principalmente dovuta all’utilizzo del fondo rischi e one-

ri futuri a seguito dell’accordo transattivo sottoscritto tra 

IGD, IIS e Demostene S.p.A. per la chiusura del contenzio-

so in relazione all’integrazione del prezzo corrisposto da 

IGD nell’ambito dell’operazione di acquisto della Galleria 

del Centro Commerciale «Katané» di Gravina di Catania 

perfezionata nel corso del 2019, parzialmente compen-

sata dall’accantonamento del salario variabile che verrà 

erogato ai dipendenti nel 2020, dagli accantonamenti a 

fronte di alcuni contenziosi IMU in essere relativamente ai 

centri commerciali ESP (Ravenna) e La Torre (Palermo), 

dall’accantonamento relativo ai ricorsi promossi da ex di-

pendenti di un operatore con il quale IGD aveva sotto-

scritto un contratto di affitto per un punto vendita, oggi 

riconsegnato, ubicato all’interno del Centro Commerciale 

Conè e dall’adeguamento del fondo TFR e TFM;

// I Debiti e altre passività non correnti, il cui incremento, 

pari ad Euro 2.131 migliaia, è dovuto ai maggiori depositi 

cauzionali ricevuti dalla controllante a seguito dell’accor-

do quadro firmato con Coop Alleanza 3.0 nel mese di no-

vembre 2018 e da acconti ricevuti, parzialmente compen-

sati dalla riclassifica tra le passività correnti della quota in 

scadenza entro l’esercizio successivo del debito per l’im-

posta sostitutiva per l’ingresso nel regime SIINQ di Punta 

di Ferro;

// Il Patrimonio netto di Gruppo, al 31 dicembre 2019, si è 

attestato a 1.211.014 migliaia di Euro e la variazione negati-

va pari a 41.324 migliaia di Euro è dovuta:

> Alla distribuzione del dividendo relativo all’esercizio 

2018 pari ad Euro 55.153 migliaia;

> All’adeguamento delle riserve Cash Flow Hedge relative 

ai contratti derivati in essere, pari a circa 1.180 migliaia di 

Euro per la capogruppo e negativa, pari a circa 1.722 mi-

gliaia di Euro, per una società controllata;

> Alla vendita di parte delle azioni proprie detenute, per 

complessivi Euro 294 migliaia;

> All’effetto della prima applicazione del nuovo principio 

contabile IFRS 16 per Euro 1.886 migliaia;

> Alla movimentazione della riserva di traduzione relativa 

alla conversione dei bilanci espressi in una valuta diversa 

da quella funzionale del gruppo, per un importo negativo 

pari a circa Euro 133 migliaia;

> All’adeguamento della riserva “Rideterminazione dei 

piani a benefici definiti” per un importo negativo pari ad 

Euro 290 migliaia;

> Alla variazione positiva dei costi relativi all’aumento di 

capitale effettuato nel 2018, pari ad Euro 23 migliaia al 

netto del relativo effetto fiscale, contabilizzati in una ap-

posita riserva negativa di patrimonio netto come previsto 

dai principi contabili di riferimento; 

> All’utile dell’anno di competenza del Gruppo per Euro 

12.591 migliaia.

// Le (Attività) e Passività nette per strumenti derivati, 

risultano allineate rispetto all’esercizio precedente;

// La Posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2019 risul-

ta in aumento rispetto all’esercizio precedente e presenta 
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una variazione pari a circa 54,8 milioni di Euro analiticamente dettagliata nella tabella che segue:

La composizione della posizione finanziaria netta è dettagliata nel grafico seguente:

Rimanenze e acconti

31.12.2019(importi in migliaia di euro)

33.602

18.441

1.031

11.114

2.601

921

10.688

3.084

15.960

31.12.2018 Δ

33.212

12.915

789

2.025

2.376

-119,87%

8,65%

(1.104)

225

-16,20%

23,47%

(1.801)

242

1,16%390

-76,43%

4,98

(2.357)

532

10,73%

-41,09%

1.712

(7.583)

5.441

10.156

14.248

26.024

%

Altre attività correnti

Altre passività correnti

Crediti commerciali vs terzi

Debiti commerciali e altri debiti verso 
parti correlate correnti

Debiti commerciali e altri debiti

Capitale Circolante Netto

Crediti commerciali e altri crediti verso 
parti correlate

Passività per imposte

PFN_31/12/2018 Gestione 

Operativa 

Netto Imposte

Variazione CNN Investimenti 

Netti

Dividendo Altre Variazioni 

FInanziarie

IFRS16 PFN_31/12/2019

1.107.860 -87.868

-4.666
27.495

55.153 10.113
54.551 1.162.638

Debito a breve Quota corrente 

dei debiti a lungo 

termine

Debito a lungo

termine

Cassa e liquidità PFN

0
58.820

1.232.494 -128.676
1.162.638

Il Gearing ratio è dato dal rapporto tra la Posizione Fi-

nanziaria Netta e il Patrimonio netto, comprensivo delle 

interessenze di terzi, al netto delle riserve di Cash Flow 

Hedge. Il gearing ratio revised è dato dal rapporto tra la 

Posizione Finanziaria Netta e il Patrimonio netto, com-

prensivo delle interessenze di terzi, al netto delle riserve di 

Cash Flow Hedge e degli effetti derivanti dall’applicazione 

del nuovo principio contabile IFRS 16. 

Al 31 dicembre 2019 il gearing ratio revised, pari a 0,91, 

(gearing ratio pari a 0,95) risulta in incremento rispetto 

allo 0,88 del 31 dicembre 2018. 
2018 2019

0,88 0,95 PFN

PN rettificato

1.225.0201.265.891

1.162.6381.107.860
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Nella tabella seguente si riporta il calcolo del Nav e del NNNAV per azione:2.3 // Indicatori di Performance EPRA

Il Gruppo IGD ha deciso di riportare alcuni indicatori di 

performance in conformità alle indicazioni dell’EPRA9, ri-

portate nella guida “EPRA Best Practices Recommenda-

tions”10. 

EPRA Vacancy Rate: misura il tasso di sfitto (Vacancy) 

del portafoglio come rapporto tra il presumibile canone di 

mercato (ERV) dei locali non occupati e l’ERV dell’intero 

portafoglio. Date le diverse caratteristiche del portafoglio 

e del mercato italiano rispetto a quello rumeno, il Vacancy 

Rate è stato calcolato separatamente per asset class e per 

i due paesi. 

EPRA Net Asset Value (NAV): rappresenta il fair value 

degli attivi netti considerando un orizzonte tempora-

le di lungo periodo e la continuità aziendale; è calcolato 

partendo dal patrimonio netto di pertinenza del Gruppo 

(come riportato in bilancio secondo i principi IFRS) esclu-

dendo alcune attività e passività che ci si attende non si 

manifestino in condizioni di normale attività, come il fair 

value degli strumenti derivati di copertura o le imposte 

differite sulle valutazioni a mercato degli immobili e degli 

strumenti derivati di copertura. 

EPRA Triple Net Asset Value (NNNAV): rappresenta il va-

lore del patrimonio netto di pertinenza del Gruppo inclu-

dendo nel calcolo il fair value delle principali componenti 

patrimoniali che non sono incluse nell’EPRA NAV, quali (i) 

gli strumenti finanziari di copertura, (ii) il debito finanzia-

rio e (iii) le imposte differite. 

EPRA Cost Ratios: sono indicatori che intendono rendere 

più comparabili i costi di struttura e di funzionamento ri-

levanti della società. Sono calcolati come percentuale dei 

costi operativi e generali, al netto di management fee e 

di altre limitate voci che non rappresentato l’attività della 

società, sui ricavi lordi di locazione. Gli EPRA Cost Ratios 

sono due: al lordo e al netto dei costi diretti di Vacancy.

EPRA Earnings: rappresenta la performance operativa 

della società al netto dell’adeguamento di fair value, delle 

plusvalenze e minusvalenze derivanti da cessioni di im-

mobili e di altre limitate voci che non rappresentano le 

attività caratteristiche della società.

EPRA Net Initial Yield (NIY): è un indice di misurazione 

delle performance ed esprime il rapporto tra i redditi da 

locazione di fine periodo annualizzati (comprensivi di ri-

cavi variabili e temporanei), al netto dei costi operativi 

non recuperabili, e il valore di mercato del Patrimonio Im-

mobiliare, al netto degli immobili in via di sviluppo.

EPRA “Topped-up” NIY: è un indice di misurazione delle 

performance ottenuto rettificando l’EPRA Net Initial Yield 

con i redditi da locazione di fine periodo annualizzati 

(comprensivi di ricavi variabili e temporanei) e a regime, 

ossia escludendo eventuali incentivi temporanei (quali ri-

duzioni del canone e step up). 

Di seguito, il riepilogo dei risultati ottenuti dall’applicazio-

ne dell’EPRA Best Practices Reccomandations: 

Il NAV risulta in decremento rispetto al 31 dicembre 2018 

(-3,1%) sostanzialmente per effetto delle variazioni del pa-

trimonio netto. Tali variazioni riflettono principalmente: (i) 

l’erogazione dei dividendi in corso d’anno; (ii) altre varia-

zioni minori di patrimonio e (iii) la variazione dell’utile di 

esercizio influenzata principalmente dalla variazione ne-

gativa del fair value degli immobili in parte compensata 

dalla crescita derivante dal risultato ricorrente (FFO) e 

dalla variazione positiva della riserva di cash flow hedge.

Il NNNAV risulta in calo rispetto all’esercizio precedente 

(-4,6%). Tale variazione, oltre a quanto indicato sopra, 

riflette principalmente la variazione negativa della valu-

tazione al fair value del debito, determinato attualizzan-

do i flussi a un tasso composto dal tasso free risk e dallo 

spread di “mercato”. Tale variazione è dovuta all’utilizzo di 

una curva del tasso free risk e del tasso spread di mercato 

aggiornata con le condizioni in essere al 31 dicembre 2019, 

oltre alla diversa composizione del debito, sia in termini di 

duration che in termini di onerosità. 

EPRA NAV (€000)

EPRA Vacancy Rate Gallerie Italia

EPRA NAV per share

EPRA Vacancy Rate Iper Italia

EPRA NNNAV

EPRA Vacancy Rate Totale Italia

EPRA NNNAV per share

EPRA Vacancy Rate Romania

EPRA Net Initial Yeld (NIY)

EPRA Cost Ratios
(including direct vacancy costs)

EPRA Earnings (€000)

EPRA ‘topped-up’ NIY

EPRA Cost Ratios
(excluding direct vacancy costs)

EPRA Earnings per share

1.258.008

4,5%

€11,40

0,0%

1.205.379

3,2%

€10,92

2,4%

5,9%

18,5%

€87.335

6,0%

16,1%

€0,79

1.298.182

3,8%

€11,70

0,0%

1.263.454

2,8%

€11,45

2,9%

5,4%

18,7%

€76.146

5,5%

16,9%

€0,69

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.3  INDICATORI DI PERFORMANCE EPRA

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.3  INDICATORI DI PERFORMANCE EPRA

9. European Public Real estate Association
10. Vedere www.epra.com

31/12/2019EPRA Performance Measure 31/12/2018

Numero di azioni Totali

1. Patrimonio Netto di Gruppo

2. EPRA NAV

31.12.2019 (a)NNNAV Calculation

€’000

17.365 17.364

11.116(5.636)

29.628 28.480

(28.480)(29.628)

1.211.015

1.258.008

1.205.379

1.298.182

1.263.454

11,40

10,92

11,77

11,45

-3,1%

-4,6%

1.252.338

(17.364)(17.365)

€’000€p.s.

10,98 11,35

110.341.903 110.341.903

-3,3%

-150,7%

n.a

n.a

n.a

n.a

€p.s.

31.12.2018 (b) Δ% (a vs b)

Esclude	 Fair value Strumenti Finanziari

Include	 Fair value Strumenti Finanziari

Include	 Fair value del debito

Include	 Fiscalità differita

3. EPRA NNNAV

Esclude	 Fisicalità differita

Esclude	 Avviamento da fiscalità differita
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Di seguito si riportano l’EPRA Net Initial Yield (NIY) e l’EPRA “Topped-up” NIY:
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Investment property - wholly owned

Investment property - share of JVs/Funds

Allowance for estimated purchasers’ costs

Consuntivo
31.12.2019

NIY and ”Topped-up” 
NIY disclosure

Italia

1.751.815

0

0 0

33.170

-518.810

1.738.550

0

1.738.550

104.602

-11.670

92.931

1.354

94.286

5,3%

5,4%

2.224.191

93.842

5,4%

1.700

-12.287

106.129

1.751.815

-479.301

33.560

2.197.556

5,5%

95.542

150.290

0

0 0

0

0

0

0

154.790

0

0

0

0

9.671

5,8%

6,2%

154.790

0

0

150.290

150.290

10.418

-1.297

9.121

6,1%

282

6,3%

9.403

1.902.105

1.902.105

-479.301

33.560

2.347.846 2.402.646

33.560

-479.301

1.956.906

102.963

-13.584

116.547

0

0 0

33.170

-518.810

1.893.340

0

1.893.340

114.763

-12.820

101.943

1.960

103.903

5,4%

5,5%

2.378.981

0

0

0

0

54.800

5,4%

1.982

5,5%

104.945

54.800

12.151

22,2%

143

-417

12.568

54.800

0

0

22,4%

12.294

1.956.906

129.115

-14.001

115.114

5,9%

2.125

6,0%

117.239

€’000

B

A

C

A / B

C / B

ItaliaTotale
(no IFRS16) TotaleRomania RomaniaLeasehold Totale

Consuntivo
31.12.2018

Trading property (including share of JVs)

Gross un completed property portfolio 
valuation

Annualised cash passing rental income

Property outgoings

Less developments

Completed property portfolio

Annualised net rents

EPRA “Topped-up” NIY

Add: notional rent expiration of rent free
periods or other lease incentives

Topped-up net annualised

EPRA NIY

Il NIY è ottenuto rapportando i redditi da locazione di fine 

periodo annualizzati (comprensivi di ricavi variabili e tem-

poranei), al netto dei costi operativi non recuperabili, con 

il valore di mercato del patrimonio immobiliare, al netto 

degli immobili in via di sviluppo e oggetto di rimodula-

zione.

I redditi da locazione annualizzati comprendono tutte le 

rettifiche che la società è contrattualmente legittimata a 

considerare alla data di chiusura di ogni esercizio (indiciz-

zazione e altre variazioni).

Il Patrimonio Immobiliare da considerarsi ai fini del NIY 

(c.d. Patrimonio Immobiliare completato) include: (i) gli 

immobili interamente detenuti dell’Emittente; (ii) even-

tuali immobili detenuti in Joint Ventures e (iii) gli immobi-

li detenuti per trading. Non sono ricompresi gli immobili 

in via di sviluppo e i terreni (investimenti immobiliari in 

sviluppo). Gli immobili (iper e galleria) che, in base all’ac-

cordo quadro siglato con Coop Alleanza 3.0 in novem-

bre 2018, saranno rimodulati, sono stati riclassificati nella 

voce “Investimenti immobiliari in sviluppo”. 

L’EPRA Topped-up NIY è un indice di misurazione delle 

performance ottenuto rettificando l’EPRA Net Initial Yield 

con i redditi da locazione di fine periodo annualizzati 

(comprensivi di ricavi variabili e temporanei) e a regime, 

ossia escludendo eventuali incentivi temporanei (quali ri-

duzioni del canone e step up).

Nell’anno 2019 per effetto dell’IFRS16 sono stati inclusi nel 

calcolo del NIY gli immobili in leasehold in linea con la 

Best Practices Recommendations EPRA. Tali indicatori al 

netto dell’IFRS 16 risultano in linea con l’anno preceden-

te, con l’EPRA NIY pari a 5,4% e “Topped-up” NIY pari al 

5,5%.

L’EPRA vacancy rate del portafoglio Italia risulta pari a 

3,2% in incremento rispetto all’anno precedente (si atte-

stava al 2,8%), dovuto all’incremento della vacancy rate 

Gallerie (4,5%) rispetto al 3,8% dell’anno precedente, con 

gli ipermercati che presentano una full occupancy in linea 

con l’anno precedente. L’EPRA vacancy rate della Roma-

nia è al 2,4% in miglioramento rispetto al 2,9% del 2018.

Il decremento dell’EPRA cost ratio è correlato alla diminu-

zione dell’incidenza dei costi diretti sui ricavi lordi di loca-

zione e all’adozione del nuovo principio contabile IFRS16.

Il Gruppo nel corso del 2019 e nel corso dell’anno prece-

dente ha capitalizzato annualmente i soli costi di project 

management inerenti al Progetto Porta a Mare pari a Euro 

25 migliaia.

Nella tabella seguente si riporta il calcolo del Epra Cost Ratios:

Include	 (i) Administrative / operating expense line per IFRS 	  	
  	 income statement

Include	 (ii) Net service charge costs/fees

Include	 (iii) Management fees less actual / estimated profit  		
 	 element

Include	 (iv) Other operating income / recharges intended to  	
 	 cover overhead expenses less any related profits

Include	 (v) Share of Joint Ventures expenses

Exclude (if part of the above)
	 (vi) Investment Property depreciation

Exclude	 (vii) Ground rent costs

Exclude	 (viii) Service charge costs recovered through rents but
	 not separately invoiced

	 (ix) Direct vacancy costs

EPRA Costs (including direct vacancy costs) (A)

EPRA Costs (excluding direct vacancy costs) (B)

	 (x) Gross Rental Income less ground rent costs - per IFRS

	 (xi) Lesess: service fee and service charge costs  		
 	 components of Gross Rental Income (if relevant) (x)

	 (xii) Add: share of Joint Ventures (Gross Rental  		
	 Income less ground rent costs)

Gross Rental Income (C)

EPRA Cost Ratio (including direct vacancy costs) (A/C)

EPRA Cost Ratio (excluding direct vacancy costs) (B/C)

Cost Ratios 2018

5.132

-23.230

10.265

137.869

3.627

-2.587

-44.878

30

141.496

18,7%

-3.627

-25.824

16,9%

2019*

5.472

155.256

3

151.751

3.505

-24.417

-37.017

19

-3.505

-28.018

18,5%

-3.601

16,1%

* Da precisare che con l’introduzione del nuovo principio contabile IFRS16, non sono state incluse nelle righe “(i) Administrative/

Operating expense line per IFRS income statement”, “(vii) Ground rent costs” e “(x) Gross Rental Income less ground rent costs - per 

IFRS” le locazioni passive relative agli immobili in leasehold.
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Nella tabella seguente si riporta il calcolo del Epra Earnings per azione:

(i) Changes in value of investment properties, development 
properties held for investment and other interests

Epra Earnings Adjustments:

Company specific adjustments:

Earnings per IFRS income statement

(ii) Profits or losses on disposal of investment properties development 
properties held for investment and other interests

(iii) Profits or losses on sales of trading properties including 
impairment charges in respect of trading properties

(iv) Tax on profits or losses on disposals

(v) Negative goodwill / godwill impairment

(vi) Changes in fair value of financial instruments and associated 
close-out costs

(vii) Acquisition costs on share deals and non-controlling joint 
venture interests

(viii) Deferred tax in respect of EPRA adjustments

(ix) Adjustments (i) to (viii) above in respect of joint ventures (unless 
already included under proportional consolidation)

EPRA Earnings

Company specific Adjusted Earnings

(x) Non-controlling interests in respect of the above

(a) General provisions and depreciations

(b) Non-controlling interest in respect of the above

(c) Tax on profit or losses on disposals

(d) Contingent tax

(e) Other deferred tax

Earnings Per Share (Numero Nuovo di azioni) 
Numero azioni*

Earnings Per Share

(f) Capitalized interests

(g) Current Tax

(h) Ground rent costs, adjustment financial results and non - recurring expenses

(i) Other Adjustment for no core activities

Earnings & Earnings Per Share 2018

561

157

76.146

0

302

85

0

0

79.695

0

0

30.280

46.388

-157

-2

-1.012

0

1.859

0,69

1.104

0

129

2019

69

19

0

-1.524

302

-11

0

87.336

3.442

0

72.788

12.591

-19

26

1.426

0

562

-7.446

0

1.059

0

83.285

110.341.903 110.341.903

0,79

L’indicatore EPRA Earnings è calcolato rettificando il ri-

sultato netto consolidato dalle poste non monetarie 

(svalutazioni, adeguamento fair value degli immobili e 

strumenti finanziari iscritti a conto economico, eventuali 

svalutazioni e rivalutazioni di avviamenti), da poste non 

ricorrenti (plusvalenze e minusvalenze derivanti dalla ces-

sione di immobili, profitti derivati dall’attività di trading 

con relative imposte correnti, costi relativi alla chiusura 

anticipata di finanziamenti), dalle imposte differite relati-

ve al fair value degli immobili e strumenti finanziari iscritti 

a conto economico e dalle stesse rettifiche indicate sopra 

di pertinenza di terzi. Le principali differenze con l’FFO 

sono relative a ammortamenti generici e accantonamenti, 

agli aggiustamenti EPRA sopra indicati di pertinenza della 

società, alle imposte non ricorrenti iscritte a conto econo-

mico, alle imposte differite non relative al fair value degli 

immobili e strumenti finanziari iscritti a conto economico. 

Il dato al 31 dicembre 2019 registra un significativo incre-

mento di Euro 11.190 migliaia pari a +14,7% rispetto all’a-

nalogo periodo dell’esercizio precedente. Tale incremento 

risulta essere maggiore rispetto all’incremento dell’FFO 

per effetto della contabilizzazione del nuovo IFRS16.

> Ulteriori informazioni sugli investimenti immo-
biliari

In accordo con Best Practices Recommendations EPRA si 

riportano gli investimenti in Capital expenditure effettuati 

negli ultimi due esercizi:

Con riferimento ai costi incrementativi (Capex) capita-

lizzati sul valore degli immobili di proprietà si rimanda a 

quanto illustrato nella Relazione sulla Gestione ai paragra-

fi:

> 2.2.2 Analisi patrimoniale e finanziaria

> 2.5 Eventi rilevanti dell’esercizio – Investimenti

ed a quanto illustrato nelle Note di commento ai prospetti 

contabili (Capitolo 4.6) Nota 12), 13), 14), 15), 16), 17).

Per i criteri contabili adottati per le varie categorie conta-

bili di immobili si rimanda a quanto illustrato nelle Note ai 

prospetti contabili (Capitolo 4.6.2.1).

Con riferimento, invece, alla valutazione del portafoglio 

immobiliare, alla scelta degli esperti indipendenti ed ai 

criteri di valutazione utilizzati, si rimanda al paragrafo 2.6 

Il portafoglio immobiliare della Relazione sulla Gestione 

e al paragrafo 4.6.3 Uso di stime riportato nelle Note di 

commento.

Unitamente al bilancio vengono pubblicati al paragrafo 

2.7 Valutazioni degli esperti indipendenti della Relazione 

sulla Gestione, i certificati di perizia relativi alle valutazioni 

immobiliari del 31 dicembre 2019, emessi da ciascun valu-

tatore. 

La riconciliazione fra il valore di mercato risultante dalle 

perizie degli esperti indipendenti ed il valore contabile del 

patrimonio immobiliare, unitamente alla movimentazione 

dell’esercizio del patrimonio immobiliare per destinazioni 

d’uso sono riportate al paragrafo 2.6 Il portafoglio immo-

biliare della Relazione sulla Gestione.

Acquisitions

31/12/2019Property-related CAPEX (Euro / migliaia)

14.130

6.690

21.480

420

42.720

31/12/2018

195.480

6.160

14.290

30

215.960

Other

Development

Capital Expenditure

Liike-for-like portfolio
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2.4 // Il Titolo

Il titolo azionario IGD è quotato sul Mercato Telematico 

Azionario (MTA) gestito da Borsa Italiana, all’interno 

dell’Industry Finanza e del Super Sector Beni Immobili; 

IGD inoltre fa parte del Segmento Titoli con Alti Requisiti 

(STAR). Il primo giorno di quotazione è stato l’11 febbraio 

2005.

Il lotto minimo degli scambi dell’azione è di 1 Euro. Lo spe-

cialist è Banca IMI. 

I codici dell’azione IGD sono: 

RIC: IGD.MI 

BLOOM: IGD IM 

ISIN: IT0005322612

ID strumento: 327.322 

Il capitale sociale di IGD SIIQ SpA è pari a 650.000.000,00 

Euro, suddiviso in 110.341.903 azioni prive dell’indicazione 

del valore nominale. 

> I principali indici nei quali il titolo IGD è incluso: 

> FTSE All-Share Capped, FTSE Italia All-Share, FTSE Ita-

lia STAR, FTSE Italia Mid Cap, FTSE Italia Finanza, FTSE 

Italia Beni Immobili

> FTSE Italia PIR Mid Cap Index, FTSE Italia PIR Mid Small 

Cap Index, FTSE Italia PIR PMI All Index, FTSE Italia PIR 

PMI Plus Index, FTSE Italia PIR STAR Index, FTSE Italia PIR 

Benchmark Index, FTSE Italia PIR Benchmark STAR Index, 

FTSE Italia PIR Large & Mid Index

PIR: Piani Individuali di Risparmio

> FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index, FTSE 

EPRA/NAREIT Global Real Estate Index, FTSE EPRA/

NAREIT Developed, FTSE EPRA/NAREIT Developed Di-

vidend +, FTSE EPRA/NAREIT Europe, FTSE EPRA/NA-

REIT Euro Zone, FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe 

Ex UK Dividend 

EPRA: European Public Real Estate Association

> WisdomTree Europe SmallCap Dividend, WisdomTree 

International SmallCap Dividend, WisdomTree Global Di-

vidend, WisdomTree International Equity, WisdomTree 

International High Dividend, WisdomTree Europe Equity 

Income

> S&P Developed BMI Index, S&P Developed Ex-Germany 

Customized REIT Index, S&P EPAC BMI Index, S&P Euro

pe BMI Index, S&P Italy BMI Index, S&P Italy High Income 

REIT Index, S&P Eurozone BMI Index, S&P GIVI Develo-

ped Index, S&P GIVI Italy Index, S&P Global BMI Index, 

S&P Global SmallCap Select Index, S&P Intrinsic Value 

Weighted Developed Index, S&P Intrinsic Value Weighted 

Europe Index, S&P Intrinsic Value Weighted Global Index, 

S&P Low Beta Developed Index, S&P Pan Europe BMI, S&P 

Southern Europe BMI

> MSCI Europe Small Cap Index, MSCI Italy Small Cap In-

dex, MSCI Italy Investable Market Index, MSCI ACWI IMI 

Index, MSCI World IMI Index, MSCI Europe Real Estate IMI 

Index

> EURO STOXX Total Market Index (TMI), Euro STOXX 

Total Market ESG-X, Euro STOXX Total Market Financials, 

Euro STOXX Total Market REITs, Euro STOXX Total Market 

Small, Euro STOXX Total Market Value, EUR (Net Return), 

Euro STOXX Total Market Value EUR (Price), Euro STOXX 

Total Market Value Small EUR (Net Return), Euro STOXX 

Total Market Value Small EUR (Price) 

> STOXX All Europe Total Market Index (TMI), STOXX 

Developed Markets Total Market, STOXX Developed Mar-

kets Total Market ESG-X, STOXX Developed Markets Total 

Market Small, STOXX Developed and Emerging Markets 

Total Market, STOXX Europe TMI Value, STOXX Europe 

TMI Value Small, STOXX Europe Total Market Index (TMI), 

STOXX Europe Total Market ESG-X, STOXX Europe To-

tal Market Financials, STOXX Europe Total Market REITs, 

STOXX Europe Total Market Real Estate, STOXX Europe 

Total Market Real Estate Holding & Development, STOXX 

Europe Total Market Retail REITs, STOXX Europe Total 

Market Small EUR (Gross Return), STOXX Europe Total 

Market Small EUR (Net Return), STOXX Europe ex UK To-

tal Market Index (TMI), STOXX Europe ex UK Total Market 

Small, STOXX Europe ex UK Total Market Small EUR (Pri-

ce), STOXX Global Total Market, STOXX Italy Total Market 

Index (TMI).

> iSTOXX Developed and Emerging Markets ex USA PK 

VN Real Estate, iSTOXX Italy Small Mid Cap

> IEIF Europe, IEIF Eurozone, IEIF Eurozone hors-France, 

IEIF Europe Continentale, IEIF Italie

IEIF: Institut de l’Epargne Immobilière et Foncière

> GPR IPCM LFFS Sustainable GRES Index, GPR Europe 

ex-UK ESG+, GPR Eurozone ESG+

GPR Global Property Research
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> Andamento assoluto del prezzo dell’azione igd dal 2 gennaio 2019

> Andamento dei volumi dell’azione IGD dal 2 gennaio 2019 
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* Fonte: elaborazioni IGD su dati Borsa Italiana 

* Fonte: elaborazioni IGD su dati Borsa Italiana 

Nel corso del 2019 il prezzo del titolo IGD ha messo a se-

gno un incremento del 15,2%: a partire dal livello di 5,38 

Euro del 28 dicembre 2018, ha infatti raggiunto i 6,20 

Euro nell’ultima seduta borsistica dell’anno, il 30 dicem-

bre 2019. 

Il massimo del 2019 è stato registrato il 7 maggio (6,86 

Euro), mentre il minimo (5,24 Euro) è stato toccato il 20 

agosto, momento dal quale è iniziato un nuovo movimen-

to al rialzo che ha portato il titolo a toccare un massimo di 

periodo a 6,44 Euro, il 29 novembre scorso. Da metà no-

vembre 2019 in poi il titolo è tornato a trattare stabilmente 

al di sopra della soglia dei 6 Euro.

Nell’arco del 2019 gli scambi medi giornalieri dell’azione 

IGD sono stati pari a 150.782 pezzi. Il primo semestre ha 

visto volumi medi (160.891) leggermente superiori a quelli 

della seconda parte dell’anno (140.833), con un picco di 

scambi in prossimità del 13 maggio, data di stacco del di-

videndo per l’esercizio 2018.

Nel corso del 2019 IGD ha portato avanti il programma 

di sostegno alla liquidità delle proprie azioni che aveva 

avviato il 4 settembre 2017 e successivamente esteso al 

4 settembre 2020. L’obiettivo del programma è quello di 

favorire il regolare svolgimento delle negoziazioni e di evi-

tare movimenti dei prezzi non in linea con l’andamento 

del mercato. L’esecuzione è affidata a un broker indipen-

dente.

Va considerato che una certa stabilità nel flottante riflette 

anche la composizione dell’azionariato, con una significa-

tiva presenza di investitori di lungo termine, che hanno 

acquistato il titolo IGD seguendo logiche di investimento 

“value” e che sono disposti a mantenere le azioni in porta-

foglio per il tempo che sarà necessario affinché il mercato 

ne apprezzi appieno il valore.
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> Andamento del prezzo dell’azione IGD a confronto con gli indici FTSE Italia All-Share ed EPRA/NAREIT
Developed Europe (base 2.1.2019 = 100) 

* Fonte: elaborazioni IGD su dati Borsa Italiana 

IGD FTSE Italy All-share EPRA / NAREIT Developed Europe

Il 2019 è stato un anno molto positivo per i mercati azio-

nari, con due fattori principali che hanno alimentato la 

crescita degli indici borsistici: da un lato il miglioramen-

to nel negoziato commerciale tra USA e Cina, dall’altro la 

totale inversione di atteggiamento da parte della Federal 

Reserve, che nell’arco dei 12 mesi ha tagliato i tassi tre vol-

te: atteggiamento accomodante peraltro adottato anche 

dalla Banca Centrale in Cina e in Europa.

In un contesto di bassi tassi d’interesse e di elevata liquidi-

tà, gli investitori hanno perciò accantonato i timori di una 

recessione globale con cui si era chiuso il 2018. 

Il mercato azionario italiano, pur mostrando una certa 

volatilità nelle settimane della crisi di governo che si è 

profilata a luglio, concretizzata il 9 agosto e risolta con 

la nascita di una nuova coalizione il 5 settembre, ha regi-

strato un progresso annuo del 27,2%. Per quanto in diversi 

passaggi delicati delle vicende politiche interne le tensio-

ni sullo spread BTP-Bund abbiano condizionato le quo-

tazioni azionarie e nonostante il PIL italiano nel 2019 ab-

bia registrato la crescita più bassa dell’Eurozona (+0,2%), 

l’indice FTSE Italy All-Share ha comunque realizzato un 

progresso analogo a quello degli indici dei principali listini 

europei, trainato dalla brillante performance di titoli del 

risparmio gestito, del settore tecnologico, del lusso e delle 

utilities. 

In questo quadro, anche il settore immobiliare europeo ha 

messo a segno una performance molto positiva tra la fine 

del 2018 e la fine del 2019 (+25,2%), sostenuto da tassi di 

interesse bassi e in progressiva discesa. Questo fenomeno, 

se da un lato ha portato gli investitori ad apprezzare l’ele-

vato dividend yield che il settore può offrire, in particolare 

nel segmento dei REITs (i Real Estate Investment Trust), 

d’altro lato ha permesso alle società quotate, in particola-

re a quelle con i livelli di indebitamento più elevati, di ave-

re interessanti condizioni di finanziamento o di rifinanzia-

mento: un fatto molto utile in un contesto nel quale risulta 

difficile reperire nuovi mezzi liquidi attraverso dismissioni 

di asset a condizioni che non siano penalizzanti.

Nell’ambito del settore immobiliare, però, la componente 

uffici e hotel ha goduto di favorevoli condizioni di mercato 

e di apprezzamenti anche in termini borsistici. La compo-

nente retail è risultata comunque in assoluto quella meno 

favorita: in particolare i titoli del segmento retail real esta-

te hanno risentito di aspettative di pressioni sui canoni 

locativi derivanti dalle incerte prospettive dei consumi, 

con la Brexit rimasta a lungo un’incognita e in un contesto 

operativo già messo alla prova dalla concorrenza dell’e-

Commerce. 

Negli ultimi mesi del 2019, tuttavia, il settore immobilia-

re in generale ha tratto beneficio dal riposizionamento in 

corso in molti portafogli di grandi investitori istituzionali. 

La rotazione settoriale ha portato diversi asset manager 

a prendere profitto sulle utilities, arrivate a trattare su 

multipli molto elevati, per investire in settori sottovalutati, 

come lo stesso comparto real estate.

IGD, pur essendo un ideale titolo “value”, ha beneficiato 

solo in parte di questa rotazione, che si è principalmente 

indirizzata su titoli a larga capitalizzazione.

Il titolo IGD, che fino a inizio maggio ha sovraperforma-

to i benchmark, sostenuto dai solidi risultati del bilancio 

2018 e dalla coerenza nel raggiungere gli obiettivi del Pia-

no Strategico, ha poi corretto in misura maggiore rispetto 

agli indici di riferimento: dapprima, tra maggio e giugno, 

ha seguito il derating del settore immobiliare e poi, tra lu-

glio e agosto, ha risentito dell’aumentato rischio di natura 

politica in Italia, prima di avviare un deciso recupero nel-

la seconda parte di agosto, che ha permesso di chiudere 

l’anno con un progresso del 18,3% rispetto al minimo del 

20 agosto.

Il 2020 si è aperto con un’intonazione brillante, sull’onda 

dell’annuncio della firma della Fase 1 dell’accordo com-

merciale tra le due maggiori economie mondiali, USA e 

Cina, poi effettivamente siglato il 15 gennaio scorso. Anche 

il profilarsi di ordinate modalità di uscita del Regno Unito 

dall’Unione Europea ha offerto un contributo di maggiore 

chiarezza al contesto. Già nelle prime settimane del 2020 

non sono tuttavia mancati elementi che hanno aumentato 

il rischio percepito dagli investitori. Se le tensioni in Medio 

Oriente hanno ingenerato un aumento di volatilità, senza 

compromettere il trend di rialzo sottostante per i princi-

pali indici borsistici, il diffondersi dell’epidemia corona-

virus risulta un fattore che sta influenzando la direzione 

stessa del trend.

Al momento il titolo IGD può comunque contare sul so-

stegno di alcuni solidi elementi: un dividend yield 2019 

che, se approvato dall’Assemblea, si prefigura al livello 

dell’8,1% e l’afflusso di nuovi mezzi sui fondi PIR, in segui-

to all’approvazione della nuova normativa, che potranno 

essere investiti in società della dimensione di IGD. 

Il target price di consensus dei broker in copertura a fine 

gennaio 2020 si attesta inoltre a 7,83 Euro, nettamente al 

di sopra delle recenti quotazioni di borsa, con due analisti 

che valutano IGD oltre i 9 Euro.

Resta inoltre sempre ampio il divario con l’EPRA NNNAV 

calcolato sulla base delle perizie immobiliari del 31 dicem-

bre 2019, che indica per IGD un valore pari a 10.92 Euro 

per azione.

I risultati del Bilancio 2019, infine, forniranno agli investi-

tori ulteriore evidenza di come IGD si trovi sul percorso 

corretto per raggiungere gli obiettivi del Piano Strategico 

2019-2021.

> I principali indici nei quali il titolo IGD è incluso:

> Il dividendo 2018

L’Assemblea Annuale degli Azionisti del 10 aprile 2019 ha 

deliberato la distribuzione di un dividendo per azione di 

0,50 Euro per l’esercizio 2018. Lo stacco della cedola n.3 

è avvenuto il 13 maggio 2019, con pagamento a decorrere 

dal 15 maggio successivo. Il monte dividendi di 55.152.956 

Euro ha rappresentato perciò un ammontare pari al 69,3% 

dell’FFO, in linea con la politica di distribuzione degli utili 

indicata nel Piano Strategico 2019-2021. 

> Il dividendo 2019

Il Consiglio di Amministrazione di IGD propone all’Assem-

blea Annuale dei Soci del 9-10 aprile 2020 di approvare la 

distribuzione di un dividendo di 0,50 Euro per azione rela-

tivamente all’esercizio 2019, invariato rispetto all’esercizio 

precedente. Sulla base del prezzo di fine 2019 (6,20 Euro), 

il rendimento del dividendo si attesta all’8,1%: un livello 

che conferma l’impegno della Società a offrire un’attraen-

te remunerazione ai propri azionisti. 

> Attività di Investor Relations e Comunicazione 
Finanziaria 

> Copertura degli analisti

Nonostante l’introduzione della direttiva MiFID II abbia 

provocato a livello europeo una riduzione delle coperture 

da parte dei broker, a fine 2019 il titolo IGD continua a 

essere seguito come a fine 2018 da sei broker, dei quali tre 

domestici e tre paneuropei.

Il target price di consensus monitorato dalla Società a fine 

2019 si attestava a 7,82 Euro. Le raccomandazioni degli 

analisti per 2/3 sono positive (Buy, Accumulate o Outper-

form), mentre due analisti hanno un rating neutrale. Nes-

sun broker suggerisce di vendere le azioni IGD.

> Presentazioni e incontri con gli investitori

Nel 2019 IGD ha tenuto quattro presentazioni in forma di 

conference call:
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2015 e 2016. 

Sul fronte del Bilancio di Sostenibilità 2018, IGD ha otte-

nuto per il quinto anno consecutivo l’ “EPRA sBPR Gold 

Award” (Sustainability Best Practice Recommendations), 

nell’ambito di un processo che ha analizzato la reportisti-

ca di sostenibilità di 158 società europee del settore im-

mobiliare.

> Calendario finanziario 2020 

27 Febbraio

Consiglio di Amministrazione per l’approvazione del Pro-

getto di Bilancio e del Bilancio Consolidato al 31 dicembre 

2019. 

9-10 Aprile

Assemblea degli Azionisti, rispettivamente in prima e se-

conda convocazione. Approvazione del Bilancio al 31 di-

cembre 2019. 

7 Maggio

Consiglio di Amministrazione per l’approvazione delle In-

formazioni Finanziarie Periodiche Aggiuntive al 31 marzo 

2020. 

6 Agosto

Consiglio di Amministrazione per l’approvazione della Re-

lazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2020. 

5 Novembre

Consiglio di Amministrazione per l’approvazione delle 

Informazioni Finanziarie Periodiche Aggiuntive al 30 set-

tembre 2020.

	 > Il 26 febbraio, per i risultati del Bilancio 2018; 

	 > Il 7 maggio, per i risultati del primo trimestre  		

	 2019; 

	 > Il 2 agosto, per i risultati del primo semestre 		

	 2019; 

	 > Il 7 novembre, per i risultati dei primi nove 		

	 mesi 2019.

Alle quattro conference call si sono complessivamente 

collegate 105 persone, di cui circa la metà investitori isti-

tuzionali.

Nel 2019, il management di IGD ha incontrato investitori 

istituzionali che gestiscono portafogli azionari e obbliga-

zionari attraverso roadshow e conference che hanno avu-

to luogo nelle principali piazze finanziarie europee (Lon-

dra, Parigi, Francoforte, Milano, Amsterdam, Bruxelles, 

Lussemburgo e Madrid). 

Sul versante azionario, il 20 marzo IGD ha preso parte alla 

STAR Conference di Milano, il 22 maggio alla Italian In-

vestment Conference di Kepler Cheuvreux e Unicredit, il 

20 giugno alla Morgan Stanley Europe & EMEA Proper-

ty Conference a Londra. Il 2 luglio IGD è stata presente 

per la terza volta all’Italian Sustainability Day organizzato 

presso la Borsa Italiana a Milano, mentre l’11 settembre ha 

partecipato all’EPRA Conference di Madrid, il 2 ottobre 

all’Italian Stock Market Opportunities di Banca IMI a Mi-

lano e, infine, alla conference Mid&Small a Milano del 19 

novembre. 

Sul versante del debito, oltre ad avere preso parte alla 

Real Estate Fixed-Income Conference organizzata da 

Morgan Stanley a Londra il 26 settembre, il management 

di IGD ha incontrato diversi gestori di fondi obbligazionari 

in occasione del bond roadshow che ha avuto luogo fra il 

13 e il 18 novembre.

Nel corso del 2019 il management di IGD ha perciò com-

plessivamente incontrato circa 80 investitori istituzionali.

> Comunicazione online

A testimonianza dell’efficace restyling e arricchimento di 

contenuti operato in occasione del nuovo release del sito 

web aziendale www.gruppoigd.it online dal luglio 2018, 

nell’arco del 2019 i visitatori sono più che raddoppiati ri-

spetto all’anno precedente. 

Nell’Italian Webranking 2019-2020 realizzato da Com-

prend in collaborazione con Lundquist, IGD ha ottenuto la 

18a posizione, con 69,2 punti, in miglioramento rispetto ai 

67,7 punti conseguiti nel 2018.

Nel corso del 2019 IGD ha utilizzato proattivamente i so-

cial media, con una presenza attiva su LinkedIn, YouTube, 

Facebook e Twitter. Dall’agosto 2019 inoltre IGD è presen-

te su SoundCloud, per rendere disponibili le registrazioni 

delle conference call alla comunità finanziaria.

> Informativa prodotta dal team IR

Per il dodicesimo anno consecutivo, nel 2019 IGD ha pro-

posto sul proprio sito web una newsletter trimestrale, 

pubblicata nella sezione Media in lingua italiana e ingle-

se. Si tratta di uno strumento di engagement rivolto agli 

azionisti attuali e potenziali, che consente di seguire i pro-

gressi e le novità che riguardano la Società, con approfon-

dimenti su aspetti legati alle attività immobiliari, commer-

ciali, di liability management e di sostenibilità.

Il team di Investor Relations ha inoltre continuato a moni-

torare un panel di società comparabili del settore immo-

biliare retail (Peer Group Analysis), sotto il profilo delle 

metriche operative e dei multipli ai quali tali titoli sono 

trattati in borsa, producendo un report destinato al senior 

management in corrispondenza della pubblicazione dei 

dati di ogni trimestre.

È proseguita infine anche la redazione dell’IR Board Re-

port, che offre al Consiglio di Amministrazione elementi 

sulla composizione dell’azionariato istituzionale, il con-

sensus degli analisti e i multipli dell’azione IGD, aggiornati 

su base trimestrale.

> Riconoscimenti sulla reportistica aziendale

IGD è impegnata a migliorare continuamente l’informati-

va attraverso la quale comunica i propri risultati econo-

mico-finanziari e le performance di sostenibilità. Questo 

sforzo per dare sempre maggiore ricchezza, trasparenza 

e chiarezza ai contenuti del proprio bilancio trova da tem-

po puntuale riscontro in una serie di prestigiosi premi in-

ternazionali.

Nel settembre 2019, il Bilancio Finanziario Consolidato 

2018 di IGD ha ricevuto per il secondo anno consecutivo 

l’“EPRA BPR Gold Award” (Best Practice Recommenda-

tions), assegnato dall’Associazione delle Società Europee 

Quotate del Settore Immobiliare EPRA (European Public 

Real Estate Association). Il Gold Award riconosce la com-

pleta adesione di IGD agli elevati standard definiti dall’As-

sociazione, a seguito di un esame nel quale EPRA ha va-

lutato la qualità della reportistica di 175 società europee 

del settore immobiliare. Nei due anni precedenti IGD era 

stata insignita del Silver Award per il Bilancio Consolidato 
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2.5 // Eventi rilevanti dell’esercizio

I principali eventi dell’esercizio sono di seguito dettagliati.

// Eventi societari

In data 2 gennaio 2019 è stata erogata alla Capogruppo la 

tranche A, dell’importo complessivo di Euro 125.000.000, 

del finanziamento sottoscritto in data 16 ottobre 2018. 

Tale finanziamento è stato utilizzato da IGD SIIQ per il rim-

borso, in data 7 gennaio 2019, del bond di originari Euro 

150.000.000, in essere per Euro 124.900.000, al 31 dicem-

bre 2018.

Il 26 febbraio 2019 il Consiglio di Amministrazione ha ap-

provato il Progetto di Bilancio di Esercizio e il Bilancio 

Consolidato al 31 dicembre 2018. Il Consiglio di Ammini-

strazione ha inoltre approvato la Relazione sul Governo 

Societario e Assetti Proprietari, inserita all’interno del fa-

scicolo di Bilancio nonché la Relazione sulla Remunera-

zione. Il Consiglio di Amministrazione ha anche approvato 

il nono bilancio di sostenibilità, per il secondo anno certifi-

cato da parte della società PricewaterhouseCoopers, che 

ne ha valutato la conformità al più importante standard a 

livello internazionale (GRI Standards). Infine il Consiglio di 

Amministrazione, alla presenza del notaio, ha approvato il 

trasferimento della sede legale della Società a Bologna in 

Via Trattati Comunitari Europei 1957-2007, n. 13.

In data 29 marzo 2019 è stata erogata alla Capogruppo la 

tranche B, dell’importo complessivo di Euro 75.000.000 

del finanziamento sottoscritto in data 16 ottobre 2018, fi-

nalizzata all’estinzione di talune linee di crediti a breve e 

alle esigenze di cassa. Nella stessa data IGD ha sottoscrit-

to cinque contratti derivati “Interest rate swap” del valore 

complessivo di 200 milioni di Euro a copertura totale dei 

flussi derivanti dalle tranche A e B del suddetto finanzia-

mento.

In data 10 aprile 2019 l’Assemblea degli Azionisti di IGD 

SIIQ S.p.A. ha approvato il Bilancio di Esercizio 2018 di 

IGD SIIQ S.p.A., così come presentato dal Consiglio di Am-

ministrazione dello scorso 26 febbraio 2019, che ha chiuso 

con un Utile Netto pari a 41,2 milioni di Euro e ha delibera-

to la distribuzione di un dividendo per azione pari a Euro 

0,50. Il dividendo è stato messo in pagamento a partire 

dal 15 maggio 2019.

Il dividendo complessivo, sulla base delle azioni in cir-

colazione alla data dell’Assemblea degli Azionisti, pari a 

110.276.800 azioni ordinarie al netto delle azioni proprie 

detenute dalla Società alla medesima data, ammonta a 

Euro 55.138.400, così composto:

> Per Euro 33.790.720,29, dall’utile civilistico resosi dispo-

nibile per la distribuzione, precisando che è interamente 

derivante dalla gestione esente;

> Per Euro 15.304.621,34, utilizzando le Riserve di utili a 

nuovo derivanti dalla gestione esente; 

Complessivamente, gli utili distribuiti dalla gestione esen-

te sono pari ad Euro 49.095.341,63, corrispondenti ad 

Euro 0,445201 per azione;

> Per Euro 2.176.781,55, dall’utile civilistico resosi dispo-

nibile per la distribuzione, precisando che è interamente 

derivante dalla gestione imponibile;

> Per Euro 2.434.994,22, utilizzando le Riserve di utili a 

nuovo sia derivanti dalla gestione imponibile e sia prodot-

ti prima di accedere al regime speciale SIIQ;

Complessivamente, gli utili distribuiti soggetti a tassazio-

ne ordinaria sono pari ad Euro 4.611.775,77, corrispondenti 

ad Euro 0,041820 per azione;

> Per Euro 1.431.282,60, corrispondente ad Euro 0,012979 

per azione, utilizzando parzialmente la Riserva sovraprez-

zo azioni quale riserva di capitale.

Inoltre l’Assemblea ha votato in senso favorevole in merito 

alla prima sezione della “Relazione sulla Remunerazione”, 

già approvata dal Consiglio di Amministrazione in data 

26 febbraio 2019, ai sensi dell’art. 123-ter del D.lgs. 58/98, 

oltre a rinnovare l’autorizzazione al Consiglio di Ammini-

strazione all’acquisto e alla disposizione di azioni proprie, 

in una o più volte, sino al massimo consentito per legge.

In data 9 aprile 2019 Moody’s ha diffuso un comunicato 

al mercato contenente la modifica del rating di IGD da 

Baa3 (con outlook negative) a Ba1 (con outlook stable). 

Per quanto riguarda gli impatti derivanti dalla decisione di 

Moody’s, il Gruppo precisa che:

> Tale decisione non comporta alcun rimborso anticipato 

dell’indebitamento esistente del Gruppo;

> La riduzione del rating comporta un incremento (cd 

“step up”) dell’1,25% annuo del tasso di interesse corrispo-

sto sui prestiti obbligazionari denominati “300,000,000 

2.500 per cent. notes due 31 May 2021” e “€100,000,000 

2.25 per cent. Senior Notes due 11 January 2024”. 

Alla luce di quanto sopra, il Gruppo ha ritenuto opportuno 

rivedere l’outlook per l’FFO per il 2019 rispetto a quanto 

comunicato in data 26 febbraio scorso: da +6/7% a circa 

+1% per effetto dei maggiori oneri finanziari pari a circa 
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Euro 5 milioni annui.

In data 23 aprile 2019 l’agenzia di rating Standard & Poor’s 

Global Ratings ha assegnato a IGD un rating “BBB-“ con 

outlook stabile. Per effetto dell’ottenimento di un rating 

in area “investment grade” con outlook stabile, in con-

formità ai rispettivi regolamenti, non troverà applicazio-

ne l’incremento (cd “step up”) dell’1,25% annuo del tasso 

di interesse corrisposto sui prestiti obbligazionari deno-

minati “300,000,000 2.500 per cent. notes due 31 May 

2021” e “€100,000,000 2.25 per cent. Senior Notes due 11 

January 2024”, che avrebbe comportato maggiori oneri 

finanziari per circa Euro 5 milioni annui, che non saranno 

pertanto sostenuti. A seguito di tale valutazione da par-

te di Standard & Poor’s Global Ratings il Gruppo ritiene 

di riconfermare la guidance per l’outlook del Funds From 

Operations 2019 in crescita del +6/7%.

In data 7 maggio 2019, il Consiglio di Amministrazione ha 

esaminato e approvato le informazioni finanziare periodi-

che aggiuntive al 31 marzo 2019.

In data 25 marzo 2015 Iniziative Immobiliari Siciliane S.r.l. 

aveva convenuto in giudizio IGD, dinanzi al Tribunale di 

Ravenna, chiedendo la condanna della stessa al pagamen-

to del complessivo importo pari ad Euro 5.925 migliaia 

(o del maggiore importo che fosse risultato all’esito della 

verifica di dati non in suo possesso) a titolo di integrazio-

ne del prezzo corrisposto da IGD nell’ambito dell’opera-

zione di acquisto della Galleria del Centro Commerciale 

«Katané» di Gravina di Catania perfezionata nel corso del 

2009. A fronte di tale richiesta il Gruppo aveva iscritto, in 

anni precedenti, un fondo rischi pari a 2.154 migliaia. 

In data 7 giugno 2019 è stata pubblicata la sentenza n. 

600/2019, con la quale il Tribunale di Ravenna, accoglien-

do in gran parte le domande svolte da IIS, ha: condannato 

IGD al pagamento di Euro 4.616.023,84 oltre interessi le-

gali a titolo di integrazione del prezzo di compravendita 

della Galleria e di Euro 230.801,19 oltre rivalutazione mo-

netaria e interessi legali a titolo di risarcimento del danno 

conseguente alla mancata integrazione del prezzo con 

riferimento ai canoni variabili, oltre alle spese di lite e di 

CTU.

In data 14 giugno 2019 la società Demostene S.p.A., in 

qualità di cessionaria dell’intero credito discendente dalla 

Sentenza, ha notificato a mezzo PEC ad IGD, in qualità di 

debitrice ceduta, la cessione pro soluto a proprio favore 

dei diritti di credito derivanti dalla sentenza oltre interessi 

maturati e maturandi ed altri accessori.

IGD, fatte le opportune valutazioni e previa delibera as-

sunta in Consiglio di Amministrazione, ha sottoscritto in 

data 2 agosto 2019 con la società Demostene S.p.A., in 

qualità di cessionaria del credito, e con la società Iniziative 

Immobiliari Siciliane S.r.l., in qualità di cedente del credito 

nonché di titolare della posizione processuale attiva, un 

Accordo Transattivo a saldo e stralcio di tutte le domande 

del Giudizio, a titolo di integrazione prezzo derivante dal 

Contratto, per l’importo di Euro 3.600.000,00 oltre IVA, 

con espressa rinuncia altresì da parte di Iniziative Immo-

biliari Siciliane alla impugnativa della Sentenza. 

In data 2 agosto 2019 il Consiglio di Amministrazione ha 

esaminato e approvato la relazione finanziaria semestra-

le al 30 giugno 2019. Il Gruppo, tenendo conto di alcuni 

fattori che potrebbero incidere sui risultati economici del 

Gruppo, quali la debole dinamica dei consumi, il legge-

ro incremento della vacancy strategica con conseguente 

aumento dei costi non rifatturabili e gli impatti tempora-

nei dovuti ad attività di rimodulazione di medie superfici 

ed ipermercati, ha deciso rivedere la guidance di crescita 

dell’FFO per l’intero 2019 portandola in un intervallo com-

preso tra +4% e +5% (rispetto al precedente +6/7%).

In settembre 2019 IGD ha ricevuto, per la seconda vol-

ta consecutiva, l’ ”EPRA BPR Gold Award” (Best Practi-

ce Recommendations) in merito al Bilancio Consolidato 

2018. Tale premio riconosce a IGD il continuo impegno per 

incrementare ulteriormente la trasparenza e comparabili-

tà della propria comunicazione a beneficio di investitori, 

comunità finanziaria e, in generale, di tutti gli stakeholder 

del Gruppo. 

Inoltre, IGD ha conseguito, per il quinto anno consecutivo, 

l’ “EPRA sBPR Gold Award” (sustainability Best Practice 

Recommendations), per il Bilancio di Sostenibilità 2018, 

che è stato assegnato a seguito di un’attenta analisi dei 

bilanci di 158 società del settore a livello europeo. Tale 

Premio conferma gli elevati standard raggiunti da IGD 

nell’ambito della reportistica di sostenibilità.

In relazione agli accordi vincolanti sottoscritti dal Grup-

po in data 28 giugno 2019, in data 30 settembre 2019 il 

Gruppo ha sottoscritto contratti definitivi con un primario 

player internazionale del real estate aventi ad oggetto:

> La vendita da parte di Porta Medicea S.r.l. (controlla-

ta al 100% da IGD Management) dell’immobile “Palazzo 

Orlando”, situato a Livorno e destinato a uso uffici, ad un 

prezzo pari a 12,8 milioni di Euro (oltre imposte);

> L’acquisto da parte di IGD della quota pari al 50% della 

Galleria Commerciale “Darsena City”, di cui era compro-

prietaria;

> L’acquisto da parte di IGD Management S.r.l. (controlla-
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ta al 100% da IGD) della quota pari al 50% della partecipa-

zione nella società RGD Ferrara 2013 S.r.l. – joint venture 

– titolare dal 2013 del Ramo d’Azienda esercitato all’inter-

no del Complesso Immobiliare “Darsena City” – di cui è 

attualmente comproprietaria IGD.

Per il Gruppo il prezzo complessivo per le due acquisizioni 

è pari a 13,9 milioni di Euro (oltre imposte).

Tali operazioni consentono al Gruppo di concentrarsi sul 

proprio core business (real estate retail). In particolare, a 

seguito di tale operazione, il Gruppo detiene l’intera pro-

prietà della Galleria Commerciale “Darsena City”, con po-

tenziale efficientamento nella gestione dell’asset.

Inoltre, la vendita di Palazzo Orlando (coerente con la 

strategia di dismissioni/asset rotation prevista nel Piano 

Strategico 2019-2021) consente di considerare completa-

te le vendite sul mercato del sub ambito Piazza Mazzini 

del Progetto Porta a Mare di Livorno (oltre agli uffici, an-

che le residenze, con un totale venduto/impegnato alla 

data odierna di 72 su 73 appartamenti totali) e di concen-

trarsi sul sub ambito Officine Storiche, i cui lavori sono 

tuttora in corso.

In data 22 ottobre 2019 l’agenzia di rating Fitch ratings 

Ltd (“Fitch”) ha assegnato ad IGD un rating pari a “BBB-” 

con outlook stabile. 

In data 7 novembre 2019 il Consiglio di Amministrazione 

ha esaminato e approvato le informazioni finanziare pe-

riodiche aggiuntive al 30 settembre 2019.

In data 11 novembre 2019 l’Assemblea Straordinaria degli 

Azionisti ha approvato la proposta di riduzione volontaria 

del capitale sociale, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2445 

c.c., da Euro 749.738.139,26 a Euro 650.000.000,00. In 

particolare, è prevista la riduzione di capitale, per un im-

porto complessivo di Euro 99.738.139,26, da attuare me-

diante imputazione di Euro 8.154.918,00 a riserva legale e 

di Euro 91.583.221,26 a costituzione di una riserva disponi-

bile di patrimonio netto.

Tale operazione, neutrale dal punto di vista patrimoniale, 

non modifica gli obiettivi del Piano strategico 2019-2021 

ed in particolare la dividend policy in esso contenuta. La 

riduzione è volta a dare maggior flessibilità alla struttura 

del patrimonio netto, mediante l’incremento della riserva 

legale indisponibile e la contestuale creazione di una prov-

vista disponibile e distribuibile, anche al fine di coniugare 

le peculiarità del regime speciale delle Siiq (e in particola-

re l’obbligo distributivo del 70% dell’utile derivante dalla 

gestione esente resosi disponibile) con le aspettative del 

mercato dei capitali (rendimento del capitale investito o 

dividend yield).

In data 28 novembre 2019 IGD ha emesso un nuovo prestito 

obbligazionario per un ammontare nominale complessivo 

pari ad Euro 400.000.000. Nella medesima data IGD, con 

parte dei fondi rivenienti dall’emissione del nuovo prestito 

obbligazionario, ha riacquistato parzialmente, tramite un 

intermediate tender offer, prestiti obbligazionari in essere 

per un totale di Euro 237,6 milioni. Più precisamente (i) 

per Euro 229,2 milioni il prestito obbligazionario da 300 

milioni di Euro, cedola pari al 2.5% e scadenza 31 maggio 

2021 e (ii) per Euro 8,4 milioni il prestito obbligazionario 

da 162 milioni di Euro, cedola pari al 2.65% e scadenza 

21 aprile 2022. Per maggiori dettagli sull’operazione si ri-

manda a quanto descritto nella sezione “Finanziamenti” 

del presente paragrafo.

// Investimenti

Nel corso del 2019 il Gruppo ha proseguito l’attività di svi-

luppo del Progetto Porta a Mare – Officine Storiche ed ha 

avviato i lavori di rimodulazione degli spazi della galleria 

rivenienti dalla riduzione della superficie dell’ipermerca-

to, nei centri commerciali di Faenza, Conegliano e Porto 

Grande, e i lavori di restyling presso i centri commerciali di 

San Benedetto del Tronto e di Mantova. La conclusione di 

tali lavori è prevista per la metà del 2020 ad eccezione dei 

lavori di restyling presso i centri commerciali di Mantova 

e Porto Grande la cui conclusione è prevista per il 2021. 

Inoltre, nell’anno si sono conclusi i lavori di restyling e ri-

modulazione degli spazi del centro “Fonti del Corallo”, di 

restyling e rimodulazione degli spazi (accorpamento/fra-

zionamento di negozi) al primo piano della Galleria Casili-

no di Roma, di restyling del centro commerciale di Crema 

oltre a lavori di manutenzione straordinaria.

> Acquisizioni

Come descritto nella sezione eventi societari il Gruppo, 

in data 30 settembre 2019, ha acquistato da un prima-

rio player internazionale del real estate la quota pari al 

50% della Galleria Commerciale “Darsena City”, di cui era 

comproprietaria. Il prezzo complessivo di tale acquisizio-

ne, comprensivo degli oneri accessori, è pari ad Euro 14,13 

milioni.

> Progetti di sviluppo

Progetto “Porta a Mare” 

Nel corso del 2019 è stata perfezionata la vendita di una 

unità residenziale per la quale era stato sottoscritto un 

contratto preliminare in anni precedenti, 2 box e un posto 

auto. A seguito di tali operazioni la percentuale delle unità 

vendute/impegnate è pari al 98,7%.

Sono proseguiti i lavori di realizzazione del sub ambito 

Officine Storiche, per un importo complessivo pari a circa 

Euro 1.729 migliaia, relativo alla destinazione residenzia-

le, mentre i lavori relativi al comparto commerciale, la cui 

ultimazione è prevista nel 2020, sono risultati pari a circa 

Euro 4.984 migliaia. 

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.5 EVENTI RILEVANTI DELL’ESERCIZIO
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14,13

31.12.2019
Euro/mln

4,98

14,57

1,73

0,42

1,06

5,85

42,74

Acquisizioni 		  Investimenti per acquisto 50% immobile Darsena (inclusi oneri accessori)

Progetti di sviluppo 	 Progetto Porta a Mare Sub ambito Officine Storiche retail (in corso)

Progetti di sviluppo 	 Manutenzioni straordinarie

Progetti di sviluppo 	 Progetto Porta a Mare (Trading) (in corso)

Altri

Progetti di sviluppo 	 Interventi di restyling in corso

Totale investimenti effettuati

Progetti di sviluppo 	 Interventi di restyling conclusi nel 2019

Nella tabella seguente sono indicati gli investimenti eseguiti al 31 dicembre 2019:
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// Interventi di restyling 

Nel 2019 si sono conclusi:

> I lavori di restyling del centro commerciale Fonti del 

Corallo e i lavori di rimodulazione degli spazi, presso il 

medesimo centro, a seguito dell’accordo sottoscritto tra 

IGD SIIQ e Unicoop Tirreno per la riduzione della super-

ficie dell’ipermercato e conseguente creazione di tre me-

die superfici. I costi sostenuti nell’anno per il restyling e 

la rimodulazione spazi ammontano complessivamente ad 

Euro 1.995 migliaia;

> I lavori per restyling e rimodulazione degli spazi (accor-

pamento/frazionamento di negozi) al primo piano della 

Galleria Casilino di Roma. I costi sostenuti nell’anno per 

tali lavori ammontano ad Euro 2.622 migliaia; 

> I lavori per restyling della Galleria Gran Rondò di Crema. 

I costi sostenuti nell’anno per tali lavori ammontano ad 

Euro 1.232 migliaia; 

Inoltre nel corso dell’anno sono iniziati i lavori di:

> Progettazione del restyling presso i centri commercia-

li e retail park La Favorita di Mantova e Porto Grande di 

San Benedetto del Tronto. La conclusione di tali lavori è 

prevista per il 2021. Al 31 dicembre 2019 i lavori eseguiti 

ammontano ad Euro 210 migliaia;

> Rimodulazione degli spazi, presso i centri commerciali 

Le Maioliche di Faenza, Conè di Conegliano e Porto Gran-

de di San Benedetto del Tronto, a seguito dell’accordo 

sottoscritto tra IGD SIIQ e Coop Alleanza 3.0 per la ri-

duzione della superficie dell’ipermercato e conseguente 

incremento della galleria commerciale. La conclusione di 

tali lavori è prevista per il 2020. Al 31 dicembre 2019 i la-

vori eseguiti ammontano complessivamente ad Euro 698 

migliaia;

> Realizzazione di nuove medie superfici presso il cen-

tro commerciale e retail park Gran Rondò di Crema. Al 31 

dicembre 2019 i lavori eseguiti ammontano ad Euro 45 

migliaia;

> Restyling presso i centri commerciali Darsena di Ferrara 

e Punta di Ferro di Forlì. Al 31 dicembre 2019 i lavori ese-

guiti ammontano ad Euro 103 migliaia.

> Manutenzioni straordinarie

Nel mese di settembre si sono conclusi i lavori di riqua-

lificazione e rinnovamento del Multiplex situato all’inter-

no del Centro Sarca a Sesto San Giovanni per un importo 

complessivo di Euro 1.946 migliaia.

Inoltre, nel corso dell’anno sono stati eseguiti lavori per 

manutenzioni straordinarie per Euro 12.628 migliaia relati-

vi principalmente al miglioramento anti-sismico, nei cen-

tri commerciali Centro d’Abruzzo, Tiburtino, Casilino, alla 

costruzione di pensiline per l’impianto fotovoltaico presso 

il centro commerciale ESP di Ravenna e a interventi su 

impianti antincendio principalmente su alcuni centri com-

merciali del portafoglio rumeno.

// Finanziamenti

In data 11 novembre 2019 il Consiglio di Amministrazione 

ha approvato l’emissione di un nuovo prestito obbligazio-

nario, non subordinato e non convertibile fino all’importo 

massimo pari a Euro 500 milioni. La finalità dell’operazio-

ne è principalmente quella di ridurre il costo del debito e 

allungare le scadenze finanziarie in essere. In data 20 no-

vembre 2019 IGD ha concluso il processo di collocamento 

del nuovo prestito obbligazionario non subordinato e non 

convertibile presso investitori istituzionali in Italia e all’e-

stero, in conformità alle disposizioni di legge e regolamen-

tari applicabili (con esclusione degli Stati Uniti d’America, 

ai sensi del Regulation S dello United States Securities Act 

del 1933 come successivamente modificato). In data 28 

novembre 2019 IGD ha emesso le nuove obbligazioni, dal 

valore nominale unitario pari a Euro 100.000, e multipli di 

1.000 sino all’importo di Euro 199.000, per un ammontare 

nominale complessivo pari a Euro 400.000.000.

Le nuove obbligazioni sono regolate dalla legge inglese e 

hanno le seguenti caratteristiche:

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.5 EVENTI RILEVANTI DELL’ESERCIZIO

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.5 EVENTI RILEVANTI DELL’ESERCIZIO
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>  Durata pari a 5 anni con scadenza 28 novembre 2024;

> Prezzo di emissione pari al 99,336% del valore nomi-

nale;

> Tasso fisso pari al 2,125% per anno, da corrispondersi 

annualmente in via posticipata, con eventuale incremento 

non superiore all’1,25% per anno al verificarsi di determi-

nati eventi legati al rating assegnato alle obbligazioni;

> Rimborso alla pari e in unica soluzione alla data di sca-

denza, congiuntamente agli interessi da corrispondersi 

alla medesima data, fermo restando il rimborso anticipato 

in determinate ipotesi, ivi incluse le ipotesi di c.d. change 

of control, ai termini e alle condizioni previste dal regola-

mento delle nuove obbligazioni.

IGD SIIQ S.p.A. con i fondi rivenienti dall’emissione de-

scritta precedentemente ha:

> Riacquistato parzialmente, tramite un intermediate ten-

der offer deliberata anch’essa nel Consiglio di Ammini-

strazione dell’11 novembre 2019, dei prestiti obbligazionari 

in essere per un totale di Euro 237,6 milioni. Più precisa-

mente (i) per Euro 229,2 milioni il prestito obbligazionario 

da 300 milioni di Euro, cedola pari al 2,5% e scadenza 31 

maggio 2021 e (ii) per Euro 8,4 milioni il prestito obbli-

gazionario da 162 milioni di Euro, cedola pari al 2,65% e 

scadenza 21 aprile 2022;

> Si è dotata dei fondi necessari per rimborsare a sca-

denza l’ammontare nominale residuo non riacquistato 

del bond da 300 milioni di Euro, con scadenza 31 maggio 

2021 per un ammontare di Euro 70,8 milioni; 

> Ha raccolto i fondi necessari per finanziare e/o rifinan-

ziare parzialmente il fabbisogno per investimenti previsto 

nel Piano Strategico per l’anno 2020 per un ammontare di 

circa Euro 91,6 milioni.

RELAZIONE SULLA GESTIONE
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2.6 // Il Portafoglio Immobiliare

Di seguito si riportano i principali dati sull’andamento del 

mercato immobiliare dell’anno 2019 europeo ed italiano 

con approfondimenti specifici relativamente al segmento 

retail italiano e rumeno per permettere una maggiore 

comprensione dell’andamento delle performance del 

Portafoglio immobiliare del Gruppo IGD SIIQ S.p.A. 

> Il Mercato immobiliare europeo e italiano 

Per gli investimenti immobiliari commerciali in Europa 

continentale il 2019 è stato un anno record, le transazioni 

hanno raggiunto il massimo storico di 248 miliardi di Euro, 

in crescita del +2% rispetto all’anno precedente.

Se si considerano anche Irlanda e Gran Bretagna il volume 

totale delle transazioni si attesta a 315 miliardi di Euro, in 

riduzione del -2% rispetto al 2018. 

La riduzione di investimenti è stata registrata completa-

mente in Gran Bretagna per le incertezze causate dalla 

Brexit che hanno portato gli investitori a rivolgere le loro 

attenzioni verso i paesi continentali Germania in testa.

Anche Francia, Olanda, Svezia, Italia ed Irlanda hanno re-

gistrato nel 2019 massimi storici di volumi transati.

SWEDEN FRANCE

GERMANY

ITALY NETHERLANDS

UK

¤6.1 bn
¤17.8 bn TTM

¤15.0 bn
¤38.7 bn TTM

¤33.2 bn
¤83.8 bn TTM

¤4.9 bn
¤12.3 bn TTM

¤7.7 bn
¤20.9 bn TTM

¤23.9 bn
¤60.3 bn TTM

+ 56% + 12%

+ 8%

+ 37% + 1%

- 19%

SPAIN
¤3.5 bn
¤12.1 bn TTM

- 40%

IRELAND
¤3.9 bn
¤7.2 bn TTM

+ 58%

* Fonte dati Cbre Snapshot European Investment Market 4Q2019

*Nota: TTM Trailing Twelve Months
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Transazioni per settore immobiliare 2019: 

Per quanto riguarda l’andamento degli investimenti per 

tipologia di settore immobiliare si è registrata una crescita 

in tutti i settori ad eccezione del retail che ha registrato 

una sensibile riduzione e il multifamily per il quale la ridu-

zione è stata meno marcata.

Anche in Italia il mercato immobiliare commerciale nel 

2019 ha segnato il miglior risultato di sempre crescendo 

del 27% rispetto al 2018 e registrando transazioni per 12,3 

MLD/€ in valore assoluto. 

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.6 IL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.6 IL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

* Fonte dati Cbre Snapshot European Investment Market 4Q2019

*Nota: TTM Trailing Twelve Months

* Fonte CBRE 4Q2019

> GRAFICO TRANSATO IMMOBILIARE COMMERCIALE ITALIA 2019

27%

41%

Hotel

Uffici

16% Retail

10%

6%

Indust+log

Altro

HOTELS

RETAIL

MULTIFAMILY

OFFICE

OTHER

INDUSTRIAL

¤8.4 bn
¤25.5 bn TTM

¤12.3 bn
¤38.3 bn TTM

¤15.1 bn
¤52.5 bn TTM

¤54.9 bn
¤133.7 bn TTM

¤13.7 bn
¤30.1 bn TTM

¤14.0 bn
¤35.3 bn TTM

+5%

-26%

-2%

+3%

+6%

+3%

> INVESTMENT BY SECTOR

> Il Mercato immobiliare italiano segmento retail

Il mercato immobiliare retail nel 2019 ha registrato investi-

menti per circa di 2 miliardi di Euro in calo del -13% rispet-

to all’anno precedente ma sensibilmente meglio rispetto 

all’andamento europeo. 

Gli investimenti si sono concentrati principalmente nel 

segmento high street, sebbene il segmento centri com-

merciali nel secondo semestre 2019 abbia registrato una 

discreta ripresa fino a costituire il 23% del transato dell’an-

no. 

In evidenza il segmento FOC che nel 2019 ha visto una 

crescita degli investimenti fino al 25% del transato annua-

le.

I rendimenti netti del settore retail hanno risentito dell’andamento del mercato e solo l’high street prime ha mantenuto 

i tassi costanti al 3% come nel 2018. 

Le altre categorie al quarto trimestre del 2019 hanno segnato rispetto allo stesso quadrimestre del 2018 un incremento 

dei tassi netti compreso tra i 20 bps degli High street secondary e i 50 bps degli Shopping Centre good secondary.

> GRAFICO EVOLUZIONE DEGLI INVESTIMENTI
RETAIL IN ITALIA 2010 - 2019
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> GRAFICO TRANSATO IMMOBILIARE COMMERCIALE 
ITALIA 2019

32%

23%

HS

SC

25% FOC

1%

19%

RP

Other

High Street Prime

Q2 18 Q3 18 Q4 18 Q1 19 Q2 19 Q3 19 Q4 19Rendimenti (%)

3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00

4,50 4,50 4,50 4,50 4,60 4,60 4,70

4,90 4,90 5,00 5,15 5,25 5,25 5,40

6,00 6,25 6,25 6,25 6,5 6,50 6,75

5,90 5,90 6,00 6,10 6,25 6,25 6,40

6,75 6,75 6,90 7,00 7,10 7,25 7,25

SC Good Secondary

High Street Secondary

Retail Park Prime

Shopping Centre Prime

Retail Park
Good Secondary

Please note that for France, Multifamily investment volumes are not available yet.
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> L’offerta e pipeline settore retail

Nel 2019 sono stati realizzati 315 mila mq di nuovo stock di “out of town retail” a cui si aggiungono circa 10 mila mq di 

ampliamenti di centri esistenti. Per il biennio 2020-2021 ci si aspetta un’immissione sul mercato di circa 200 mila mq di 

nuovo stock, la gran parte costituita dal centro in costruzione di Cascina Merlata (nord Milano).

> Il Mercato immobiliare rumeno segmento retail 

Anche in Romania nel 2019 il volume totale di investimenti 

immobiliari commerciali ha segnato un record superando 

di poco il tetto del miliardo di Euro di investimenti, più 

precisamente 1,06 mld/€. 

Il 74% del totale transato ha riguardato il segmento office, 

il 16% il segmento retail ed il restante 10% ha interessato i 

segmenti logistica, hotel e mix-use.

Lo stock totale di immobili retail in Romania nel 2019 è 

cresciuto di 174.000 mq di nuova gla raggiugendo il volu-

me totale di 3,75 milioni di mq di gla. I Centri Commerciali 

si confermano il format leader del mercato retail romeno 

ed il 40% della nuova gla è il risultato dell’ampliamento di 

centri esistenti.

Per il 2020 si prevede un’immissione sul mercato di ul-

teriori 208.000 mq di nuova gla retail costituita per la 

maggior parte da shopping centre. La densità media del 

paese è 193 mq/gla per mille abitanti ma nella capitale 

si raggiunge una concentrazione di 561 mq/gla per mille 

abitanti.

Gli affitti “prime” si attestano a circa 60 Euro mq/mese 

per i Centri Commerciali, a circa 55 Euro mq/mese per gli 

High street e 8-15 Euro mq/mese per i Retail Park.
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> GRAFICO DI NUOVI SVILUPPI RETAIL COMPLETATI E IN COSTRUZIONE AL 31 DICEMBRE 2019 (gla>10.000 mq)
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> TRANSATO IMMOBILIARE COMMERCIALE ROMANIA 2019
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2.6.1 // Il Portafoglio Immobiliare

Con le valutazioni al 31 dicembre 2019 il patrimonio im-

mobiliare complessivo di proprietà del Gruppo IGD SIIQ 

S.p.A. ha raggiunto il valore di mercato di Euro 2.381 mi-

lioni. Ad esso va aggiunto un portafoglio immobiliare in 

leasehold che alla stessa data ha raggiunto un valore di 

mercato di Euro 54,8 milioni.

> Il Portafoglio Immobiliare di Proprietà 

Il portafoglio immobiliare del Gruppo IGD SIIQ S.p.A. è co-

stituito da immobili uso commerciale retail (il 97,2% del 

valore del Portafoglio Gruppo IGD è a reddito) e da immo-

bilizzazioni in fase di realizzazione. 

Il portafoglio a reddito si costituisce di immobili ubicati in 

Italia ed in Romania, mentre le iniziative di sviluppo al 31 

dicembre 2019 sono ubicate esclusivamente in Italia. Nel 

2019 sono stati rinnovati, per la durata di un anno, i man-

dati alle quattro società di valutazione immobiliare già at-

tive sul portafoglio del Gruppo CBRE Valuation S.p.A. (di 

seguito anche CBRE), Duff&Phelps Reag S.p.A. (di seguito 

anche Duff&Phelps), Cushman & Wakefield LLP (di segui-

to anche C&W) e Jones Lang LaSalle S.p.A. (di seguito 

anche JLL).

I perimetri di valutazione sono rimasti invariati per le so-

cietà CBRE e Duff&Phelps, mentre si è attuata una razio-

nalizzazione della distribuzione degli asset tra le società 

JLL e C&W a seguito dell’entrata nel portafoglio Italia di 

quattro nuove gallerie a fine 2018. 

> GRAFICO PERCENTUALE DI INCIDENZA DELLE QUATTRO SOCIETÀ SUL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE IGD
IN TERMINI DI FV

29% CBRE

26% D&P

24%

21%

C&W

JLL

Nella tabella seguente è riportata la scomposizione del valore di Fair Value al 31 dicembre 2019 per valutatore in Italia 

e Romania:

C&W

Importi in Euro 
milioni

Duff&Phelps

CBRE

Totale Patrimonio IGD

JLL

Fair Value
31.12.19
Totale

549,34

707,14

468,92

656

2.381,40

Fair Value
31.12.19
Italia

549,34

640,75

468,92

572,1

2.231,11

Fair Value
31.12.19

Romania

0

66,39

0

83,9

150,29



6766

2

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.6 IL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.6 IL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

> GRAFICO BREAK DOWN PORTAFOGLIO IMMOBILIARE IGD IN BASE AL FV

> GRAFICO DISTRIBUZIONE GEOGRAFICA DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE IGD ITALIA 31.12.2019
Distribuzione geografica del portafoglio Italia in proprietà 31 dicembre 2019

15%

43%

NO

NE

29% C

13% S+I

24,5%

0,1%

Iper - Super

Terreni e sviluppi

65,3%

2,9%

Gallerie - RP

Trading (PM)

0,9%

6,3%

Altro

Romania

Le categorie di immobili di cui si compone il patrimonio 

immobiliare del Gruppo al 31 dicembre 2019 sono:

> “Iper e super”: venticinque immobili per un totale di 

circa 236.000 mq di GLA, distribuiti su otto regioni del 

territorio italiano. Nel 2019 non sono avvenute modifiche 

di perimetro;

> “Gallerie e retail park”: ventisette immobili per un totale 

di circa 419.000 mq di GLA, distribuiti su dodici regioni 

del territorio italiano. Il 30 settembre 2019 il Gruppo IGD 

SIIQ, già proprietario del 50% del Centro Darsena sito in 

Ferrara, ha perfezionato l’acquisto del restante 50%; 

> “Altro”: due immobili ad uso vario pertinenziali ad im-

mobili commerciali di proprietà, un negozio, due porzioni 

immobiliari ad uso ufficio, un immobile ad uso misto fore-

steria/uffici per accogliere attività sportive, per un totale 

di sei immobili di circa 9.000 mq di GLA. Il 30 settembre 

2019 il Gruppo IGD SIIQ Spa ha perfezionato la vendita 

della palazzina uffici denominata Palazzo Orlando sita in 

Livorno;

> “Progetto Porta a Mare”: un complesso immobiliare 

multifunzionale in corso di realizzazione per un totale re-

siduo di circa 38.200 mq di slp, sito nella zona portuale 

di Livorno;

> “Iniziative di sviluppo dirette”: la classe si costituisce di 

un’unica area sita in prossimità del Centro Commerciale 

Porto Grande, destinata all’ampliamento del centro com-

merciale per circa mq 5.000 di GLA;

> “Winmarkt”: un portafoglio di quattordici immobili a 

uso commerciale ed un immobile ad uso uffici distribuiti 

sul territorio rumeno per circa 94.755 mq di superficie. Gli 

immobili sono situati nelle aree centrali di tredici principali 

città della Romania, nessun immobile di questa categoria 

è situato nella capitale Bucharest.

Le unità immobiliari proprietà del Gruppo IGD Siiq in Italia 

raggiungono quota 60 ripartite per categoria di immobile 

in:

> 25 Ipermercati e supermercati

> 27 Gallerie e retail park 

> 1 Iniziative di Sviluppo dirette 

> 1 Immobile per trading      

> 6 Altro 

Le unità immobiliari del Gruppo IGD in Romania (portafo-

glio Winmarkt) sono 15, così ripartite:

> 14 Gallerie

> 1 Palazzina uffici

Di seguito vengono riportati i compensi maturati al 31 dicembre 2019 degli esperti indipendenti:

CBRE

Importi in Euro migliaia

C&W

Duff&Phelps

Totale Patrimonio IGD

JLL

Compensi da
valutazione

131

187

62

78

458

Altri
Compensi

48

22

11

0

81

Totale
Compensi

179

209

73

78

539
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Nelle tabelle seguenti sono riportati i principali dati relativi al portafoglio immobiliare Italia di proprietà e in leasehold 

e Romania gestito dal Gruppo IGD.

15 immobili di proprietà

Muntenia:

Moldova:

Oltenia:

Transilvania:

Dobrogea:

6 GC, 1 palazzo uffici;

3 GC + RP;

1 GC;

3 GC;

1 GC;

MARAMURES
BUCOVINA

> CARTINA DISLOCAZIONE GEOGRAFICA DEGLI IMMOBILI DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE WINMARKT IN 
ROMANIA AL 31.12.2019

MOLDOVA

DOBROGEA

Marea
Neagra

MUNTENIA

OLTENIA

CRISANA

BANAT

TRANSILVANIA

> Il Portafoglio Immobiliare di Proprietà 

Il portafoglio immobiliare in leasehold si costituisce di tre gallerie commerciali per un totale di circa 31.700 mq di gla 

ubicate in Italia rispettivamente a Villanova di Castenaso (Bo), San Donà di Piave (VE) e Livorno.

> CARTINA DISLOCAZIONE GEOGRAFICA DEGLI IMMOBILI DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE ITALIA AL 31.12.2019

Central

Northern

Southern

E.Romagna:

Piemonte:

Lombardia:

Liguria:

Trentino:

Veneto:

Marche:

Abruzzo:

Campania:

Lazio:

Toscana:

Sicilia:

8 GC, 9 Iper - Super; 5 Altro;

2 GC + RP;

3 GC;

1 GC;

1 GC;

2 GC + RP, 3 Iper;

2 GC, 4 Iper, 1 Iniziativa di sviluppo;

1 GC, 1 Iper;

1 GC, 1 Iper;

2 GC, 3 Iper - Super;

2 Iper - Super, 1 Imm. per trading, 2 GC; 1 Altro;

2 Iper, 2 GC;

Nota: NE: Trentino Alto Adige, Veneto, Emilia- Romagna; NO: Piemonte, Lombardia; Liguria C: Toscana, Marche, 
Lazio, Abruzzo; S+I: Sicilia, Campania.
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GLA Gallerie
e Retail Park

(mq)

6.975

//

//

13.653

12.571

2.928

7.683

//

//

25.297

21.021

7.535

6.214

//

5.614

30.171

15.098

33.594

3.576

//

19.176

7.400

6.141

Altro/Aree
esterne
(mq)

//

//

//

543

3.610

//

//

882

//

1.850

//

//

//

760

3.200

//

//

//

//

//

//

//

//

Proprietà

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

MILLENNIUM
GALLERY SRL

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

Data
Apertura

1989

1992

1997

2001

2001

2002

2004

2005

2008

2009

2002

2014

1996

1999

2002

1998

1992

2003

2009

1992

1994

2010

1996

1996

Data ultimo 
ampliamento/

restyling/rimodulazione

2015 11.480

// 10.412

2005 7.937

// 8.360

2014 14.127

// 7.476

// //

10.435//

// 8.176

// 6.163

2017 9.614

//

////

12.501//

// 13.742

16.5362017

15.8622012 (Zara p1)

9.359//

// 7.663

////

5.749//

6.972

// 7.110

//2007

15.2012003

3.020

Asset

Centro Commerciale Borgo

Ipermercato CC Miralfiore

Ipermercato CC Globo

Centro Commerciale
Porto Grande

Centro Commerciale d’Abruzzo

Centro Commerciale Lungo Savio

Galleria Commerciale Millennium

Ipermercato CC I Malatesta

Ipermercato Schio

Centro Commerciale Le Maioliche

Centro Commerciale 
Città delle stelle

Piastra Commerciale Mazzini

Centro Commerciale Casilino

Centro Commerciale ESP

Centro Commerciale Leonardo

Ipermercato CC
Fonti del Corallo

Centro Commerciale Tiburtino

Galleria CC Luna

Supermercato Cecina

Centro Commerciale La Torre

Galleria CC Favorita

Retail Park CC Favorita

Ipermercato CC Il Maestrale

Centro Commerciale Lame

Forma possesso

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà
(Ipermercato)

Piena Proprietà
(Ipermercato)

Piena Proprietà
(solo Ipermercato)

Piena Proprietà
(solo Ipermercato)

Piena Proprietà
(solo Supermercato)

Piena Proprietà
(escluso Ipermercato)

Piena Proprietà
(solo edifici 1, 2A, 2B, 3)

Piena Proprietà
(solo Supermercato)

Piena Proprietà
(Ipermercato)

Piena Proprietà
(escluso Ipermercato)

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà 
(escluso 

supermercato e 
porzione di galleria)

Piena Proprietà 
(Ipermercato+ Area 

Ingrosso+ Area 
Fitness)

Principali insegne

Librerie Coop, Unieuro,
Scarpe&Scarpe

Deichmann, H&M, Trony, C&A,
Decathlon, Bricofer

Piazza Italia, Unieuro, H&M; Multiplex 
Stelle; Kiabi, Casa, Clayton; Dverso

Piazza Italia, Kiko, GameStop, Camaieu

Mediaworld, Terranova, Scarpe&Scarpe, 
Upim

OVS, Piazza Italia, Calliope, Deichman

Desigual; Azzurra Sport, Piazza Italia, 
Obi, Scarpamondo, New Yorker, Euronics

Maison du Monde, Conbipel, H&M, 
Librerie Coop, Euronics, Scarpe&Scarpe

Deichmann, Game 7 Athletics, Unieuro, 
H&M, Piazza Italia, Bershka, Pull&Bear, 

OVS, Kiabi, Casa

Expert, Scarpe&Scarpe, Piazza Italia, 
H&M, McDonald

Unieuro, Coop

OVS, Zara, Mediaworld

Benetton, Original Marines, Camaieu

//

//

Euronics, Piazza Italia, Satur

Decathlon, Euronics, Librerie Coop, Piazza 
Italia; Terranova; Intersport; Scarpamondo

Decathlon, Deichmann

Librerie Coop, Motivi, Primigi; Kiko

Game 7 Athletics, Oviesse,
Trony, Bata

//

> ITALIA

Location

Bologna (BO)

Pesaro (PU)

Lugo di Romagna (RA)

Porto d’Ascoli (AP)

San Giovanni
Teatino (CH)

Cesena (FC)

Rovereto (TN)

Rimini (RN)

Schio (VI)

Fenza (RA)

Ascoli Piceno (AP)

Livorno (LI)

Mantova (MN)

Cesano di
Senigallia (AN)

Roma (RM)

Ravenna (RA)

Sarzana (SP)

Cecina (LI)

Imola (BO)

Livorno (LI)

Guidonia Montecelio 
(RM)

Palermo (PA)

Mantova (MN)

Bologna (BO)

Perito

C&W

C&W

C&W

C&W

C&W

C&W

C&W

C&W

C&W

C&W

CBRE

CBRE

CBRE

JLL

CBRE

CBRE

C&W

JLL

CBRE

CBRE

JLL

CBRE

CBRE

C&W

% possesso

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

N. punti
vendita

33

42

43

99

56

85

44

23

59

43

24

38

5

34

36

44

23

28

N. medie
superfici

4

8

8

13

9

16

6

1

6

1

3

1

4

2

7

1

4

GLA
ancora 

alimentare

N. Altro/
Aree

esterne

1

1

1

1

3

Ancora
alimentare

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Coop

IperCoop

IperCoop

Coop

IperCoop

Ipercoop

Ipercoop//

//

//

//

//

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Coop

//

Ipercoop
(non di proprietà)

Ipercoop
(non di proprietà)

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Superstore Coop
(non di proprietà)

Posti 
Auto

1.450

2.400

2.200

3.800

1.550

3.304

1.700

1.260

1.730

1.730

850

900

20.513

//

//

//

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

2010

2010

//

//

Centro Commerciale e
Retail Park Conè

Supermercato Civita Castellana

Conegliano (TV)

Civita Castellana (VT)

JLL

JLL
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GLA Gallerie
e Retail Park

(mq)

21.223

17.120

15.764

16.983

23.773

17.197

16.369

19.962

15.994

9.329

//

7.455

11.618

12.740

Altro/Aree
esterne
(mq)

//

//

//

//

//

//

//

//

245

//

//

//

419.000

//

//

Proprietà

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

CSII SPA

CSII SPA e COPAIN 
HOLDING SPA

FONDO MARIO
NEGRI

Data
Apertura

2011

2016

1994

1999

2003

2007

2005

2009

2009

2015

2003

1995

1995

Data ultimo 
ampliamento/

restyling/rimodulazione

//

//

2006

2014

2015

//

//

//

//

//

//

2003

2008

Asset

Galleria Commerciale
Punta di Ferro

Galleria Commerciale
Gran Rondò

Galleria Commerciale Maremà

Centro Commerciale
Le Porte di Napoli

Galleria Commerciale Sarca

Centro Commerciale
Darsena City

Centro Commerciale Katanè

Galleria Commerciale I Bricchi

Retail Park Clodì

Supermercato Aquileia

Galleria Commerciale e
Retail Park Mondovicino

Galleria CC Fonti del Corallo

Centro Piave

Centro Nova

> ITALIA

Location

Forlì (FC)

Grosseto (GR)

Crema (CR)

Afragola (NA)

Sesto
S. Giovanni (MI)

Mondovì (CN)

Ferrara (FE)

Gravina di
Catania (CT)

Isola d’Asti (AT)

Chioggia (VE)

Ravenna (RA)

Livorno (LI)

San Donà
di Piave (VE)

Villa di 
Castenaso (BO)

Perito

JLL

JLL

REAG

REAG

REAG

REAG

REAG

REAG

REAG

REAG

REAG

IGD MANAGEMENT 
SRL

//

8.631

236.000

//

//

15.826

//

7.490

18.188

9.570

2.250

15.371

Piena Proprietà

Master Leasing

Master Leasing

Master Leasing

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà
(solo Ipermercato)

Piena Proprietà
(Supermercato)

Piena Proprietà
(escluso Ipermercato)

Piena Proprietà
(escluso Ipermercato)

Piena Proprietà
(escluso Ipermercato)

Oviesse, Promenade calzature

OVS, H&M, Piazza Italia, Skyline Cinema, 
Roadhouse, Scarpe&Scarpe, Rosso Pomodoro

Desigual, Euronics, H&M, Piazza Italia; 
Rosso Pomodoro

OVS, Scarpe&Scarpe; Piazza Italia, 
Decathlon

H&M, Librerie Coop, Bershka, Pittarosso, 
Benetton, McDonald

Oviesse, Librerie Coop, Bata,
Swarovski

Cisalfa, Librerie Coop, Oviesse, Piazza 
Italia, Scarpe&Scarpe, McDonald

Jysk, OVS, Librerie Coop, Brico IO,
Foot Locker

Pittarosso, UCI, WeArena

Adidas, Euronics, H&M, Conbipel,
Piazza Italia

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

8

55

42

15

67

24

48

55

38

72

67

6

7

8

2

6

5

5

2

4

8

8

presente
distributore 
di proprietà

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop

Despar

IperCoop

Deichmann

// Coop

Ipercoop

Ipercoop

Ipercoop
(non di proprietà)

Ipercoop
(non di proprietà)

Ipercoop
(non di proprietà)

Il Gigante
 (non di proprietà)

2.400

4.500

1.320

1.320

1.450

1.500

1.600

1.280

2.500

2.650

Forma possesso Principali insegne% possesso
N. punti
vendita

N. medie
superfici

GLA
ancora 

alimentare

N. Altro/
Aree

esterne

Ancora
alimentare

Posti 
Auto

//

//

Piena Proprietà
(escluso Ipermercato)

Piena Proprietà
(escluso Ipermercato)

H&M, Unieuro, Toys, McDonald, 
Deichmann, Benetton

Piazza Italia, Decathlon, Zara, Bershka, 
Stradivarius, Pull&Bear

100

100 94

45

3

6

Conad (non di 
proprietà)

Ipercoop
 (non di proprietà)

2.854

3.000

RELAZIONE SULLA GESTIONE
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Net Salling 
Area

2015

2011

2014

2006

2005

2013

2013

2013

2005

2004

2007

2004

2005

2002

1986

1983

1985

1973

1973

1978

1975

1976

1984

1978

1981

1973

1975

1972

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

Win Magazin SA

1.129

1.510

839

192

367

74

314

8.388

8.719

1.016

392

821

284

166

1.102

182

331

309

85

337

23

106

33

32

1.607

2.151

442

61

93

-

51

29

5

544

16.870

5.704

4.879

3.452

7.490

3.302

4.953

79.099

81.236

2.776

4.799

6.349

2.231

7.684

4.833

3.777

2.137

19.689

7.651

5.948

3.622

7.898

3.434

5.302

91.743

94.755

4.864

5.131

7.727

2.515

7.913

6.086

3.963

3.012

CircuIation
(sqm)

Rented

Rentable 
Warehouse/

office
Proprietà

Data
Apertura

Data
ampliamento/

restyling

Centro
Commerciale

Winmarkt Grand
Omnia Center

TOTALE GALLERIE

TOTALE GENERALE

Winmarkt Big

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

109

82

36

35

67

45

29

27

36

33

31

22

26

9

2

//

//

//

//

//

//

//

//

//

//

//

//

//

//

400 1.215

882

827

900

878

673

800

405

1.338

680

553

527

1.215

700

569

900

520

550

650

405

1.188

680

505

527

Carrefour

Carrefour

Billa

Carrefour

Billa

Carrefour

Carrefour

Fraher

Carrefour

Carrefour

Carrefour

Carrefour

Banca Transilvania, Carrefour Market

H&M, B&B, Sevda, Jolidon, Bigotti, 
Massini, Pepco, CGS

H&M, Sevda, B&B Collection, Billa, 
Leonardo, Eponge, Pepco, Reshoes

Carrefour Market, Leonardo, Jolidon, 
Altex, Vodafone, Sevda, Pepco

H&M, Carrefour Market,
Leonardo, Pepco

H&M, B&B Collection, Leonardo, Altex, 
Fraher, Vodafone

Carrefour Market, dm drogerie, fast-food 
Pizzamania, Pepco

Altex, Leonardo, dm drogerie, fast-food 
Pizzamania, Pepco

Carrefour Market, Pepco, Eponge, 
Leonardo, Jolidon, Vodafone

Altex, Telekom, B&B

Carrefour, Reshoes, Jolidon

Pepco

H&M, Carrefour Market, Eponge, Leonardo, 
Jolidon, dm drogerie Markt, Domo

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt Junior

Location Forma possesso Principali insegne

Ploiesti

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Piena Proprietà

Adidas, Levi’s, Domo, Vodafone, 
Carrefour Market, dm drogerie, 

Leonardo, Jolidon, Eponge, Banca 
Transilvania, KFC, Flanco, Pepco 

Cluj Napoca

Piatra Neamt

Vaslui

Galati

Alexandria

Buzau

Ploiesti

Bistrita

Braila

Turda

Ramnicu Valcea

Slatina

Tulcea

Ploiesti

> ROMANIA

GLA Centro
Commerciale

mq
% possesso

N. punti
vendita

N. medie
superfici

Posti 
Auto

GLA
ancora 

alimentare

Area 
vendita 
ancora

Ancora
alimentare
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2.6.2 // Analisi di dettaglio del patrimonio di 
proprietà

	 2.6.2.1 // Italia

Nel secondo semestre 2019 il portafoglio immobiliare del 

Gruppo IGD ha registrato la vendita della palazzina uffici 

denominata Palazzo Orlando sita in Livorno classificata 

nella categoria Altro. Nella stessa operazione è stata per-

fezionata l’acquisizione del 50% del centro commerciale 

Darsena, di cui il Gruppo IGD possedeva già il 50%.

Di seguito vengono dettagliati per categoria di immobile 

le principali variazioni intervenute nell’anno.

Per questa categoria di immobili tutti i valutatori hanno 

utilizzato il metodo del discounted Cash Flow (DCF). 

CBRE, C&W e JLL hanno utilizzato una durata standard 

di 10 anni per tutti gli asset, mentre D&P ha utilizzato una 

durata variabile determinata in conseguenza alla scaden-

za del contratto di locazione in essere ed al conseguente 

anno di rinegoziazione a valore di mercato degli spazi. 

Il fair value della categoria Iper/Super nel 2019 ha rag-

giunto il valore di 583,6 ML/€ registrando una riduzione 

di valore di -0,34% (-2,01 ML/€ in valore assoluto) rispetto 

all’anno precedente.

Il tasso di attualizzazione medio ponderato totale si è con-

tratto di 16 bps rispetto all’anno precedente attestandosi 

al 6,31%; mentre il gross cap out medio totale è cresciuto 

dello 0,05% attestandosi al 6,28%. 

Il Gross Initial Yield medio ponderato al 31 dicembre 2019 

si è attestato al 6,06%.

L’Occupancy rate dell’asset class Iper/Super si conferma 

al 100%.

> Gallerie Commerciali e Retail Park

Gli immobili della categoria immobiliare “Gallerie Com-

merciali e Retail Park” del portafoglio del Gruppo IGD 

sono per lo più affittate con contratti di affitto d’azienda 

della durata di 5 anni e con indicizzazione al 100% dell’in-

dice ISTAT. Le locazioni della durata di anni 6+6 e con in-

dicizzazione al 75% dell’indice ISTAT sono riservate alle 

categorie merceologiche dei servizi paracommerciali qua-

li edicole, tabacchi, studi dentistici, parrucchieri e centri 

estetici.

La categoria immobiliare “Gallerie commerciali e retail 

park” al 31 dicembre 2019 è stata valutata dagli esperti 

indipendenti CBRE, D&P, C&W e JLL con la seguente pro-

porzione in base all’incidenza sul fair value:

Tutti i valutatori hanno utilizzato per questa categoria di 

immobili il metodo DCF. I valutatori CBRE, C&W e JLL 

hanno utilizzato una durata standard di 10 anni per tutti 

gli asset, il valutatore D&P ha utilizzato una durata stan-

dard di 15 o 18 anni. 

Il FAIR VALUE totale della categoria immobiliare ha rag-

giunto il valore di 1.555,5 ML/€ segnando un incremento 

di +0,16% rispetto all’anno precedente grazie all’acquisto 

del 50% del Centro Commerciale Darsena. A perimetro 

costante il fair value di questa classe immobiliare ha re-

gistrato un decremento del 1,16% (18,3 ML/€ in valore as-

soluto).

Il tasso di attualizzazione medio si è contratto del -0,20% 

rispetto al semestre precedente e del -18% rispetto all’an-

no precedente attestandosi al 6,94%. Nelle valutazioni del 

secondo semestre del 2019 il tasso di attualizzazione è 

stato ridotto per neutralizzare l’effetto sui DCF della ridu-

zione dei tassi di inflazione.

Il Gross Cap Out medio totale ha registrato una decom-

pressione dello 0,09% rispetto al semestre precedente e 

dello 0,24% rispetto all’anno precedente assestandosi al 

6,96%.

Il Gross Initial Yield medio della categoria Gallerie/RP è 

cresciuto al 6,52% segnando un +0,09% rispetto al seme-

stre precedente ed un +0,11% rispetto all’anno preceden-

te principalmente per effetto della riduzione del valore di 

fair value.

Al 31 dicembre 2019 il financial occupancy rate è decre-

mentato di 73 bps rispetto al 31.12.2018 attestandosi al 

95,51%.

> Iniziative di sviluppo dirette

Al 31 dicembre 2019 la classe immobiliare si costituisce 

di un unico terreno destinato all’estensione del Centro 

Commerciale Porto Grande di Porto d’Ascoli (AP) con la 

costruzione di due medie superfici per circa 5.000 mq. 

Questa categoria è stata valutata dall’esperto indipenden-

te C&W con il metodo della trasformazione o residuale. Al 

31 dicembre 2019 il fair value è stato stimato di 2,7 ML/€ 
registrando una riduzione del -2,56% rispetto al semestre 

precedente (-0,07 ML/€ in valore assoluto).

> Progetto Porta a Mare (Trading)

Al 31 dicembre 2019 le consistenze della società Porta Me-

dicea, titolare del Progetto Porta a Mare, sono state valu-

tate interamente dal perito CBRE utilizzando il metodo 

della trasformazione o residuale.

Valore contabile 
31.12.2018

Prime applicazioni 
IFRS 16

Incrementi per lavori 
2019

Investimenti immobiliari Gruppo IGD

Importi
in milioni di euro

Ipermercati e 
supermercati

Gallerie 
commerciali 

italia
Altro Totale

Italia
Totale 

Romania
Terreni e costi 

accessori

Iniziative 
di sviluppo 

diretta

Progetto 
Porta a Mare 

(+)

Totale
Gruppo IGD

Progetto 
Porta a Mare 

(+)

Totale 
Investimenti 
Immobiliari, 
terreni
e iniziative
di sviiuluppo, 
immobili
per trading

Diritto d’uso 
(IFRS 16)

Totale 
Investimenti 
Immobiliari, 
terreni
e iniziative 
di sviluppo, 
immobili per 
trading e 
diritto d’uso

Incrementi per acquisti
/ nuove aperture

Riclassifiche di 
immobilizzazioni in 
corso

Rivalutazioni /
svalutazioni nette

Vendite

Valore contabile 
31.12.2019

585,63 1.573,79 32,32 2.191,74 154,79 2.346,53 2,80 62,82 2.412,15 0,00 2.412,15

2,36 9,58 0,36 12,30 2,05 14,35 0,00 6,71 21,06 0,23 21,29

0,00 15,56 0,00 15,56 0,00 15,56 0,00 0,00 15,56 0,00 15,56

0,00 0,00 (12,77) (12,77) 0,00 (12,77) 0,00 (0,42) (13,19) 0,00 (13,19)

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 66,43 66,43

1,50 3,82 1,42 6,74 0,00 6,74 0,00 0,00 6,74 0,00 6,74

(5,87) (47,26) (0,32) (53,45) (6,55) (60,00) (0,07) (0,85) (60,92) (11,85) (72,77)

583,62 1.555,49 21,01 2.160,12 150,29 2.310,41 2,73 68,26 2.381,40 54,81 2.436,21

> Ipermercati e Supermercati

Gli ipermercati e supermercati del patrimonio immobiliare 

di IGD sono locati a Coop Alleanza 3.0 (ex Coop Adria-

tica Scarl) e al Gruppo Unicoop Tirreno Soc. Coop con 

contratti di lunga durata. I canoni sono indicizzati al 75% 

dell’indice ISTAT. Le manutenzioni di carattere ordinario 

e straordinario relative agli impianti e alla parte edilizia 

interna ai fabbricati di questa classe di immobili sono pre-

viste a carico del conduttore. La categoria ipermercati e 

supermercati al 31 dicembre 2019 è stata valutata dagli 

esperti indipendenti CBRE, D&P, C&W e JLL con la se-

guente proporzione in base all’incidenza sul fair value:

CBRE

Iper/Super 31/12/2019

JLL

D&P

TOTALE

C&W

20%

10%

37%

33%

100%

CBRE

Gallerie/RP 31/12/2019

JLL

D&P

TOTALE

C&W

29%

32%

21%

18%

100%
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Il Progetto si suddivide nei seguenti sub ambiti:

> Mazzini (residenziale, uffici, parcheggi e parcheggi pub-

blici) per un totale di 5.173 mq di SLP. Le vendite dei 73 

appartamenti della destinazione residenziale sono iniziate 

nel 2013 e si sono completate nel 2019 poiché l’ultimo ap-

partamento in vendita verrà mantenuto a disposizione dei 

dipendenti del Gruppo IGD;

> Officine storiche (destinazione retail, residenziale, par-

cheggi e parcheggi pubblici) per un totale di 20.490 mq 

di SLP, che ha registrato l’inizio lavori nel primo semestre 

2015 e per i quali si prevede l’inizio delle vendite nel 2020;

> Lips (destinazione retail, turistica, alberghiera e RTA) 

per un totale di 15.867 mq di SLP;

> Molo Mediceo (destinazione retail, terziario e RTA) per 

un totale di 7.350 mq di SLP;

> Arsenale (destinazione retail, RTA e parcheggi) per un 

totale di 7.771 mq di SLP.

Il valore di mercato di questa categoria di immobili al 31 

dicembre 2019 è stato di Euro 68,3 milioni ed ha registrato 

un incremento dell’8,6% rispetto al 31 dicembre 2018 (+5,4 

ML/€ in valore assoluto) per il proseguimento dei lavori 

del sub ambito Officine. Nel secondo semestre 2019 è sta-

to rogitato un appartamento, due box e un posto auto del 

sub ambito Mazzini.

Nel valore di mercato al 31 dicembre 2019 del Progetto 

Porta a Mare sono considerate anche le consistenze a de-

stinazione commerciale non destinate alla vendita e che 

rimarranno di proprietà del Gruppo IGD.

> Altro

La categoria immobiliare «Altro» al 31 dicembre 2019 ha 

registrato una riduzione di valore del 35% (- 11,3 ML/€ 

in valore assoluto) assestandosi sul valore di 21 ML/€ a 

seguito della cessione dell’immobile ad uso ufficio deno-

minato Palazzo Orlando sito in Livorno. A perimetro co-

stante il fair value di questa categoria immobiliare ha re-

gistrato un incremento del +5,17% rispetto al 31 dicembre 

2018 (+1 ML/€ in valore assoluto). L’incremento di fair va-

lue è da attribuirsi quasi completamente alla porzione di 

media superficie all’interno del centro commerciale Fonti 

del Corallo che nel 2019 ha registrato l’ultimazione delle 

capex e l’apertura delle prime attività.

La categoria “Altro” al 31 dicembre 2019 è stata valutata 

dagli esperti indipendenti D&P e JLL con la seguente pro-

porzione rispetto al fair value:

Entrambi i valutatori hanno utilizzato per questa catego-

ria di immobili il metodo del DCF.

	 2.6.2.2 // Romania

La categoria immobiliare Winmarkt al 31 dicembre 2019 è 

stata valutata dagli esperti indipendenti CBRE e D&P con 

la seguente proporzione in base all’incidenza sul FV:

Il metodo utilizzato è stato il DCF con la durata standard 

di quindici anni per tutti gli immobili del perimetro D&P e 

da 5 a 10 anni per gli immobili del perimetro CBRE.

La riduzione di fair value totale dell’asset class Winmarkt 

è stata di -2,91% (-4,5 ML/€ in valore assoluto) rispetto 

al 31 dicembre dell’anno precedente ed è attribuibile per 

la maggior parte all’asset class Gallerie in conseguenza 

della riduzione dei canoni di mercato (ERV) utilizzati nei 

modelli DCF.

Il Gross Initial Yield medio delle gallerie al 31 dicembre 

2019 è incrementato di +0,29% rispetto al 31.12.2018 at-

testandosi al 7,09% a seguito alla riduzione del valore del 

fair value.

Il tasso di attualizzazione medio delle gallerie si è contrat-

to del -0,04% rispetto allo stesso periodo dell’anno prece-

dente attestandosi al 8,16%. 

Il Gross Cap Out medio delle gallerie si è attestato a 7,67% 

registrando una contrazione del -0,03% rispetto al seme-

stre precedente.

Il Financial Occupancy rate delle Gallerie Winmarkt ha 

raggiunto la percentuale di 97,56% con un incremento di 

50 bps rispetto al 31 dicembre 2018.

Nella tabella seguente sono riepilogati i principali dati del patrimonio immobiliare Italia e Romania sopra commentati:

Nella tabella seguente sono rappresentati gli investimenti immobiliari, i principali progetti di sviluppo e il dettaglio dei 

criteri di contabilizzazione adottati:
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D&P

Altro 31/12/2019

JLL

TOTALE

98%

2%

100%

CBRE

Winmarkt 31/12/2019

D&P

TOTALE

44%

56%

100%

> RIEPILOGO DATI AL 31.12.2019

Ipermercati e 
Supermercati

Gallerie commerciali
Italia

Totale Romania

Totale italia a reddito

Totale a reddito
Gruppo IGD

N. di
Asset

25

27

15

52

67

Erv/mq

147

243

112

n.a.

n.a.

gross
initial yield

6,06%

6,52%

7,09%

n.a.

n.a.

gross
cap out

6,28%

6,96%

7,67%

n.a.

n.a.

Superficie lorda
affittabile GLA (mq)

236.000

419.000

94.755

655.000

749.755

Tasso medio 
ponderato

di attualizzazione

6,31%

6,94%

8,16%

n.a.

n.a.

Tasso di
occupazione

finanziaria

100%

95,51%

97,56%

n.a.

n.a.

Canone di 
locazione 
annuale a 

regime/mq

149

230

101

n.a.

n.a.

> RIEPILOGO DATI AL 31.12.2018

Ipermercati e 
Supermercati

Gallerie commerciali
Italia

Totale Romania

Totale italia a reddito

Totale a reddito
Gruppo IGD

N. di
Asset

25

27

15

52

74

Erv/mq

147

243

106

n.a.

n.a.

gross
initial yield

6,08%

6,41%

6,80%

n.a.

n.a.

gross
cap out

6,27%

6,72%

7,70%

n.a.

n.a.

Superficie lorda
affittabile GLA (mq)

235.418

417.730

94.855

653.200

748.055

Tasso medio 
ponderato

di attualizzazione

6,46%

7,12%

8,23%

n.a.

n.a.

Tasso di
occupazione

finanziaria

100%

96,24%

97,11%

n.a.

n.a.

Canone di 
locazione 
annuale a 

regime/mq

149

232

102

n.a.

n.a.

Ipermercati e 
Supermercati

Gallerie commerciali
Romania

Gallerie commerciali
Italia

Altro Romania

Altro

Totale Romania

Totale Italia

Totale Gruppo IGD

Categoria
Criterio di

contabilizzazione

fair value

fair value

fair value

fair value

fair value

Valore contabile
31/12/2018

585,63

151,89

2,90

1.573,79

32,32

2.191,74

154,79

2.346,53

Valore contabile
31/12/2019

583,62

147,59

2,70

1.555,49

21,01

2.160,12

150,29

2.310,41

Valore di mercato 
31/12/2019

583,62

147,59

2,70

1.555,49

21,01

2.160,12

150,29

2.310,41

Variazione

(2,01)

(4,30)

(0,20)

(18,30)

(11,31)

(31,62)

(4,50)

(36,12)

Investimenti immobiliari
Gruppo IGD



8180

2

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.6 IL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Progetto Porta a Mare*

Categoria
Criterio di

contabilizzazione

fair value/
costo rettificato

Valore contabile
31/12/2018

62,82

Valore contabile
31/12/2019

68,26

Valore di mercato 
31/12/2019

68,26

Variazione

5,44

Totale

Valore contabile
31/12/2018

2.412,15

Investimenti Immobiliari, terreni e iniziative di 
sviluppo, immobili per trading e diritti d’uso

2.436,21

Valore di mercato 
31/12/2019

2.436,21

Variazione

24,06

Terreni e costi accessori

Iniziative di sviluppo 
dirette

Categoria
Criterio di

contabilizzazione

costo rettificato/
fair value

costo rettificato/
fair value

Valore contabile
31/12/2018

2,80

2,80

Valore contabile
31/12/2019

2,73

2,73

Valore di mercato 
31/12/2019

2,73

2,73

Variazione

(0,07)

(0,07)

Diritto d’uso (IFRS 16)

Totale diritti d’uso

Categoria
Criterio di

contabilizzazione

fair value

Valore contabile
31/12/2018

0,00

0,00

Valore contabile
31/12/2019

54,81

54,81

Valore di mercato 
31/12/2019

54,81

54,81

Variazione

54,81

54,81

* Il dato comprende la quota relativa al comparto commerciale oggetto di preliminare di compravendita a IGD SIIQ S.p.A. e 
classificato in bilancio nelle immobilizzazioni in corso e acconti.

La tabella che segue riporta il dettaglio delle principali Iniziative di sviluppo dirette:

Totale

Porto Grande

Progetto Tipologia Location % di possesso
Data 

completamento

II° semestre
2020

Ampliamento Porto d’Ascoli 100%

Stato

Completata fase 
di progettazione. 
Rilasciati tutti i 
permessi di costruire 
e autorizzazioni in 
funzione delle attività 
di pre-letting 

GLA

5.000
mq

Investimento 
previsto

Valore contabile
al 31.12.2019 

(Mln/ ¤)

ca. 9,9 Mln/¤ 2,73

2,73

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.7 VALUTAZIONE DEGI ESPERTI DIPENDENTI

2.7 // Valutazione degli esperti indipendenti
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Il Regime Speciale SIIQ (Società di Investimento Immobi-

liare Quotate) è stato introdotto dall’art. 1, commi da 119 a 

141, della legge 27 dicembre 2006, n. 296 (“Legge Istituti-

va”) e, ulteriormente, disciplinato dal decreto del Ministe-

ro dell’economia e delle finanze 7 settembre 2007, n. 174 

(“Regolamento Attuativo”).

A fronte dell’esenzione dall’ires e dall’irap del reddito deri-

vante dall’attività di locazione immobiliare, il Regime Spe-

ciale impone alle SIIQ di distribuire una percentuale mini-

ma degli utili generati da tale attività (“Gestione Esente”).

A seguito del decreto legge 12 settembre 2014, n. 133, con-

vertito, con modificazioni, dalla legge 11 novembre 2014, n. 

164, la Gestione Esente comprende anche le plusvalenze e 

minusvalenze relative agli immobili destinati alla locazio-

ne e alle partecipazioni in SIIQ o SIINQ, nonché i proventi 

e le plusvalenze e minusvalenze relativi a quote di parte-

cipazione a fondi comuni di investimento immobiliare c.d. 

“Qualificati”.

Al fine di adempiere agli Obblighi Distributivi, le SIIQ de-

vono distribuire (a pena di decadenza dal Regime Spe-

ciale): (i) in sede di approvazione del bilancio di esercizio, 

almeno il 70% dell’utile derivante dalla gestione esente re-

sosi disponibile; (i) entro il secondo esercizio successivo a 

quello di realizzo, il 50% degli utili corrispondenti alle plu-

svalenze derivanti dalla cessione di immobili destinati alla 

locazione, di partecipazioni in SIIQ o SIINQ e quote di fon-

di comuni di investimento immobiliare c.d. “Qualificati”.

La principale caratteristica del Regime Speciale è, quin-

di, costituita dalla possibilità di adottare, in presenza di 

determinati requisiti fissati dalla norma, uno specifico si-

stema di tassazione in cui l’utile è assoggettato a imposi-

zione soltanto al momento della sua distribuzione ai soci, 

invertendo, nella sostanza, il principio impositivo tendente 

ad assoggettare a tassazione l’utile al momento della sua 

produzione in capo alla società che lo ha prodotto piutto-

sto che in sede di distribuzione.

Gli attuali requisiti necessari per accedere e permanere 

nel Regime Speciale possono essere così riassunti:

> Requisiti Soggettivi 

> Costituzione in forma di società per azioni;

> Residenza fiscale in Italia ovvero - relativamente alle 

stabili organizzazioni in Italia svolgenti in via prevalente  

attività immobiliare - in uno degli stati membri dell’Unio-

ne Europea o aderenti all’Accordo sullo spazio economico 

Europeo inclusi nella lista di cui al decreto del Ministro 

dell’economia e delle finanze adottato ai sensi del comma 

1 dell’art. 168-bis del testo unico delle imposte sui redditi;

> Negoziazione delle azioni in mercati regolamentati;

> Requisiti Statutari

Lo statuto sociale deve necessariamente prevedere:

> Le regole adottate in materia di investimenti;

> I limiti alla concentrazione dei rischi all’investimento

e di controparte;

> Il limite massimo di leva finanziaria consentito.

> Requisiti Oggettivi

> Immobili posseduti a titolo di proprietà o di altro diritto 

reale destinati alla locazione, partecipazioni in altre SIIQ/

SIINQ, in SICAF e in fondi immobiliari “qualificati”: almeno 

pari all’80% dell’attivo patrimoniale (c.d. “Asset Test”).

> Ricavi provenienti dall’attività di locazione, proventi 

da SIIQ/SIINQ, SICAF e da fondi immobiliari “qualificati”, 

plusvalenze realizzate su immobili destinati alla locazio-

ne: almeno pari all’80% dei componenti positivi del conto 

economico (c.d. “Profit Test”).

> La mancata osservanza per tre esercizi consecutivi di 

una delle condizioni di prevalenza determina la definiti-

va cessazione dal regime speciale e l’applicazione delle 

regole ordinarie già a partire dal secondo dei tre esercizi 

considerati.

> Requisiti Partecipativi 

> Limitata concentrazione della partecipazione di con-

trollo (c.d. “Requisito del controllo”): nessun socio deve 

possedere più del 60% dei diritti di voto nell’assemblea 

ordinaria e più del 60% dei diritti di partecipazione agli 

utili;

> Sufficiente diffusione e frazionamento del capitale so-

2.8 // Il Regime speciale SIIQ: Quadro normativo e informativa sul rispetto dei requisiti 
da parte della società
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ciale (c.d. “Requisito del flottante”): almeno il 25% del 

flottante deve essere detenuto da soci che, al momento 

dell’opzione, non possiedono più del 2% dei diritti di voto 

nell’assemblea ordinaria e più del 2% dei diritti di parte-

cipazione agli utili. Tale requisito non si rende applicabile 

alle società già quotate.

Quanto alla verifica dei requisiti, la Legge Istitutiva pre-

vede espressamente che i requisiti soggettivi e statutari 

debbano essere posseduti già al momento dell’esercizio 

dell’opzione, mentre la verifica dei requisiti partecipativi 

e oggettivi è rinviata alla chiusura del bilancio riferito al 

periodo in cui è esercitata l’opzione e, in occasione di ogni 

chiusura di esercizio, per la verifica del mantenimento.

> Informativa sul rispetto dei requisiti soggettivi, 
oggettivi e patecipativi

I Requisiti Soggettivi risultano soddisfatti in quanto IGD 

SIIQ S.p.A. è una società costituita in forma di società per 

azioni, con sede sociale e residenza ai fini fiscali in Italia, 

le cui azioni sono negoziate sul Mercato Telematico Azio-

nario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. – Seg-

mento STAR.

Alla luce della situazione patrimoniale e reddituale della 

Capogruppo al 31 dicembre 2019, al pari di quanto veri-

ficato al termine dell’esercizio 2018, sono stati rispetta-

ti tutti i Requisiti Oggettivi, sia il requisito patrimoniale 

sia quello reddituale. Infatti, relativamente all’Asset Test, 

il valore degli immobili posseduti e destinati alla locazio-

ne è superiore all’80% del valore complessivo dell’attivo 

patrimoniale e, relativamente al Profit Test, l’ammontare 

dei ricavi e dividendi derivanti dall’attività di locazione di 

immobili posseduti a titolo di proprietà o altro diritto re-

ale è superiore all’80% dei componenti positivi del conto 

economico.

Quanto al Requisito Partecipativo del controllo, in base 

alle informazioni in possesso della società, nessun azioni-

sta possiede più del 60% dei diritti di voto nell’assemblea 

ordinaria e più del 60% dei diritti di partecipazione agli 

utili.

> Informativa sul rispetto dei requisiti statutari

Con riguardo ai singoli Requisiti Statutari, si rileva quanto 

segue.

In materia di investimenti, lo Statuto della Società prevede 

espressamente all’art. 4.3 lett. i) che: “la Società non inve-

ste, direttamente o attraverso società controllate, in misu-

ra superiore al 30% delle proprie attività in un unico bene 

immobile, avente caratteristiche urbanistiche e funzionali 

unitarie, fermo restando che nel caso di piani di sviluppo 

oggetto di un’unica progettazione urbanistica, cessano di 

avere caratteristiche urbanistiche unitarie quelle porzioni 

del bene immobile che siano oggetto di concessioni edili-

zie singole e funzionalmente autonome o che siano dotate 

di opere di urbanizzazione sufficienti a garantire il collega-

mento ai pubblici servizi”.

Si conferma che la Società non ha investito, né diretta-

mente né tramite proprie controllate, in misura superiore 

al 30% delle proprie attività in un unico bene immobile 

avente caratteristiche urbanistiche e funzionali unitarie.

In materia di limiti alla concentrazione dei rischi all’investi-

mento e di controparte lo Statuto della Società prevede 

espressamente all’art. 4.3, lett. ii) che: “i ricavi provenienti 

da uno stesso locatario o da locatari appartenenti allo stes-

so gruppo non possono eccedere il 60% dei ricavi com-

plessivamente provenienti dalla locazione”.

Si conferma che i ricavi provenienti da uno stesso loca-

tario o da locatari appartenenti allo stesso gruppo non 

eccedono il 60% dei ricavi complessivamente provenienti 

dalla locazione. 

In materia di limite massimo di leva finanziaria consenti-

to, lo Statuto della Società prevede espressamente all’art. 

4.3, lett. iii) che: “il limite massimo di leva finanziaria con-

sentito, a livello individuale e di gruppo, è pari all’85% del 

valore del patrimonio”.

Si conferma che il limite massimo di leva finanziaria, sia 

a livello individuale che di Gruppo, non supera l’85% del 

valore del patrimonio.

> Altre informazioni rilevanti sull’applicazione del 
regime speciale da parte della società

IGD, sussistendone tutti i Requisiti, ha esercitato l’opzione 

per l’ingresso nel Regime Speciale, con effetto a decorre-

re dal 1° gennaio 2008.

L’ingresso nel Regime Speciale ha comportato l’assog-

gettamento ad un’imposta sostitutiva dell’Ires e dell’Irap 

nella misura del 20% (cd. “Imposta d’ingresso”) della plu-

svalenza complessiva netta derivante dalla differenza tra 

il valore normale degli immobili destinati alla locazione 

ed il relativo valore fiscale risultante alla data di chiusura 
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dell’ultimo bilancio in regime ordinario. 

Con riferimento all’esercizio 2018, si conferma che, in con-

formità alle delibere adottate negli esercizi precedenti, 

l’Assemblea degli Azionisti del 10 aprile 2019 ha delibera-

to la distribuzione di utili della Gestione Esente divenuti 

disponibili per la distribuzione per un ammontare non in-

feriore a quello necessario al rispetto degli Obblighi Di-

stributivi.

In particolare, i dividendi distribuiti, pari complessivamen-

te ad Euro 55.152.956,00, sono così formati:

> Per Euro 33.790.720,29, da una quota dell’utile civilisti-

co dell’esercizio, precisando che tale quota deriva dalla 

gestione esente e che risulta pari al 70% dell’utile della 

gestione esente resosi disponibile per la distribuzione;

> Per Euro 15.304.565,94, da parte delle Riserve di utili a 

nuovo derivanti dalla gestione esente;

> Per Euro 2.176.781,55, dall’utile civilistico resosi dispo-

nibile per la distribuzione, precisando che è interamente 

derivante dalla gestione imponibile;

> Per Euro 2.434.998,32, da parte delle Riserve di utili a 

nuovo derivanti dalla gestione imponibile;

> Per Euro 1.445.889,90, utilizzando parzialmente la Ri-

serva sovraprezzo azioni quale riserva di capitale.
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> Struttura Organizzativa

Durante l’anno IGD ha operato per:

> Rafforzare le funzioni di sede in modo da rispondere 

alla duplice esigenza di innovare in chiave digital i servizi 

offerti da IGD (con l’assunzione di un Digital Strategist) 

e di migliorare la funzionalità dell’Ufficio Contabilità (con 

una nuova risorsa);

> Inserire le professionalità necessarie per gestire i 2 Cen-

tri Commerciali acquisiti nel 2018 non ancora gestiti da 

IGD (Centro la Favorita a Mantova e Centro Luna a Sar-

zana (SP)).   

Nel 2019 il numero dei dipendenti del gruppo IGD Italia è 

leggermente incrementato, passando da 131 a 135.

Nel gruppo Winmarkt, invece, l’organico risulta essere 

leggermente in calo, con un lieve incremento del turnover 

e mutamenti nella struttura interna dovuti a 2 pensiona-

menti. 

> Andamento Organici e Turn Over

Il totale degli organici del Gruppo IGD ITALIA si è incre-

mentato di 4 unità. 

2.9 // Organizzazione e Risorse umane

Dirigenti Quadri Imp. Direttivi Impiegati Totale PercentualeDi cui a termine

5 15 31 13 64 47%4

(4%)

0 8 27 36 71 53%1

5 23 58 49 1355

4% 17% 43% 36% 100% 100%

Uomini

Donne

Totale

Perc. le su t.i.

Percentuale

Di seguito si riporta il dettaglio del personale del Gruppo IGD Italia suddivisio per inquadramento professionale e 

genere:
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Di seguito si riporta il dettaglio del turnover del personale del Gruppo IGD Italia suddiviso per inquadramento 

(comprensivo dei contratti a termine):

Dirigenti

Impiegati

Quadri

Totale

Imp. Direttivi

Assunzioni

0

0

4

7

11

Dimissioni

0

0

2

5

7

Delta

0

0

2

2

4

A conferma dell’importanza attribuita alla stabilità occu-

pazionale, i contratti a tempo indeterminato aumentano al 

96% del totale. Rispetto all’anno precedente cala di 1 unità 

il numero dei contratti a termine arrivando così a 5 unità.

Il tasso di turnover in Italia, calcolato in riferimento alle 

cessazioni avvenute dal 1.1.2019 al 31.12.2019 inclusi, è del 

3%, collegato alle quattro cessazioni avvenute nell’anno.

Per quanto in decrescita, si mantiene più elevato il turno-

Di seguito si riporta il dettaglio del personale del Gruppo WINMARKT ROMANIA suddiviso per inquadramento 

professionale e genere:

Di seguito si riporta il dettaglio del turnover del personale del Gruppo WINMARKT ROMANIA suddiviso per 

inquadramento (comprensivo dei contratti a termine):

Dirigenti Quadri Imp. Direttivi Impiegati Totale Percentuale

0 2 11 5 18 43%

0 4 4 16 24 57%

0 6 15 21 42 100%

0% 14% 36% 50% 100%

Uomini

Donne

Totale

Percentuale

Dirigenti

Impiegati

Quadri

Totale

Imp. Direttivi

Assunzioni

0

1

2

2

5

Dimissioni

0

1

2

4

7

Delta

0

0

0

(2)

(2)

ver rumeno, nel quale incidono i 2 pensionamenti ed in 

generale l’ambiente economico ed il mercato del lavoro 

molto dinamico.

Il totale degli organici del Gruppo WINMARKT ROMANIA 

si è decrementato di 2 unità. 

In Romania il 2019 registra un leggero decremento dell’or-

ganico (due unità). I 2 tempi determinati in Winmarkt 

sono collegati a quanto previsto dalla normativa locale, 

che prevede l’obbligo di trasformazione a tempo deter-

minato dei contratti a tempo indeterminato, al raggiungi-

mento dell’èta pensionabile. 

> Welfare

Il 2019 rappresenta il terzo anno di vita del Piano di Wel-

fare Aziendale IGD. 

IGD si è dotata di un Portale Welfare che consente ai di-

pendenti di accedere ad una serie di servizi messi a di-

sposizione dall’azienda nell’ambito del Piano di Welfare 

Aziendale. L’obiettivo è quello di aumentare il benessere 

individuale dei dipendenti e del loro nucleo familiare nel 

territorio di riferimento ed influire positivamente sull’as-

setto organizzativo e sul clima aziendale.

Ogni dipendente a tempo indeterminato (ad eccezione 

dei dirigenti) ha a disposizione un proprio budget (uguale 

per tutti e proporzionato fra full time e part time) che può 

utilizzare nel corso dell’anno mediante l’uso del portale, a 

cui accede tramite credenziali personali. 

Il Portale contiene pacchetti di rimborsi e voucher in ma-

teria di educazione e istruzione, ricreazione, previdenza 

pensionistica complementare, assistenza sociale e sanita-

ria.

Per la prima volta, tutti i 123 dipendenti aventi diritto han-

no usufruito del welfare aziendale.

Gli ambiti inerenti «Famiglia» e «Salute-Benessere-Cultu-

RELAZIONE SULLA GESTIONE
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ra» si confermano essere i più graditi; in costante crescita 

l’«Assistenza Sanitaria integrativa», anche a fronte dell’im-

pegno ad abbreviare sempre più i tempi di rimborso e a 

migliorare l’offerta dei servizi.

> Politiche retributive e di sviluppo professionale

Nel 2019, in Italia, 135 dipendenti hanno ricevuto obiettivi. 

Il variabile erogato ha raggiunto l’80% dell’erogabile. 

La valutazione annuale delle performances ha coinvolto 

77 dipendenti, corrispondenti al 57% dell’organico, in leg-

gero aumento rispetto agli anni precedenti. I dipendenti 

che, nel 2019, hanno ricevuto aumenti retributivi a fronte 

di una valutazione particolarmente positiva sono stati 11 

(8% del totale). 

Nell’anno 2019 sono terminati 5 percorsi che erano stati 

avviati nel 2018; inoltre sempre nel corso del 2019 ne sono 

stati avviati 3 nuovi.

Nel gruppo Winmarkt, in una logica di crescita e sviluppo 

delle risorse interne, nel 2019 sono stati concessi 15 au-

menti di merito. In Romania, inoltre, dal 2018 è in vigore il 

sistema di indicizzazione dei salari, strumento volontario, 

aggiuntivo rispetto al sistema delle retribuzioni, volto a 

incentivare la fidelizzazione all’azienda e a premiare l’an-

zianità di servizio.

> Attività Formative

Nel gruppo IGD, durante il 2019, la formazione si è foca-

lizzata, oltre che sull’adempimento di obblighi formativi, 

su altri progetti: primo tra tutti, un’attività che, prendendo 

come spunto il cambio di sistema informatico, ha coinvol-

to l’intera popolazione aziendale in un training specifico 

della durata di 4 ore sull’uso di Office 365. 

I Dirigenti ed i Quadri, inoltre, hanno partecipato a mezza 

giornata di attività formativa sulla certificazione anticor-

ruzione ISO37001, orientata sia a comprenderne la natura 

che a valutarne le implicazioni sui processi aziendali.

Nel corso del 2020 l’attività formativa sulla certificazione 

ISO37001 riguarderà anche gli altri dipendenti IGD.

I 2 Responsabili di rete ed i 7 Area Manager, inoltre, hanno 

partecipato a 4 giornate di formazione interna in merito a 

tematiche di property management.

Sono state inoltre svolte attività formative mirate agli ag-

giornamenti tecnici per sviluppare e qualificare le singole 

competenze (ad esempio su adeguamenti normativi, nuo-

vi software, ecc.).

Sicurezza: 

> Formazione per i neoassunti;

> Aggiornamento quinquennale preposti;

> Aggiornamento quinquennale lavoratori;

> Aggiornamento per i Rappresentanti dei Lavoratori per   	

   la Sicurezza;

> Corsi antincendio;

> CONFRONTO SERVIZI WELFARE UTILIZZATI 

17% 15%

2017 2018 2019

Salute, Benessere e Cultura

Famiglia

Assistenza Sanitaria Integrativa

Previdenza Complementare

24% 25%

30% 31%

29% 30%

14%

26%

30%

30%

> Primo soccorso.

Lingua inglese:

i corsi, che hanno interessato 9 figure aziendali, sono stati 

definiti per supportare i ruoli che, nelle quotidiane attività, 

sempre di più richiedono tale competenza.

Crescono quindi sia le spese sostenute che le persone 

coinvolte rispetto al 2018. Le persone che hanno parteci-

pato ad almeno un’iniziativa di formazione sono state 134, 

pari al 95,7% del totale, le ore complessivamente realizza-

te sono state 1.837, con un investimento di 47.023 Euro, il 

tutto in leggero incremento rispetto al 2018.

// Formazione Gruppo Winmarkt

In Romania, nel 2019, in considerazione della qualità e 

della tipologia della formazione erogata, la popolazione 

aziendale partecipante è stata il 100% per un totale di 744 

ore e un investimento di 14.760 Euro.

Winmarkt ha inoltre svolto la propria convention azienda-

le, tradizionale momento utilizzato sia per comunicazioni 

interne da parte del top management, sia per la formazio-

ne dei dipendenti attraverso specifici workshop, che ha 

visto la partecipazione dell’intera popolazione aziendale.

Alcuni dipendenti hanno inoltre partecipato ad attività 

formative orientate all’incremento delle loro competenze 

amministrative e di property management.



125124

2

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.10 SOSTENIBILITÀ: STRATEGIA E PERFORMANCE 2019

Come principale player italiano nel settore real estate 

commerciale, con una importante presenza nella distri-

buzione retail anche in Romania, IGD opera a partire dal 

2011 (inizio del percorso orientato alla sostenibilità) con 

l’obiettivo di contribuire attivamente ad una transizione 

verso un’economia “low carbon” nei Paesi in cui opera. 

Intende, infatti, operare in maniera etica nei rapporti con 

tutti gli stakeholder ponendo in atto sia i presidi necessari 

per il rispetto della legge sia comportamenti che influen-

zino positivamente il contesto in cui agisce. Infine, a livello 

locale, IGD intende consolidare non solo il suo ruolo signi-

ficativo per lo shopping, ma essere propulsore di sviluppo 

economico e sociale, diventando luogo di aggregazione 

riconosciuto e, al contempo, risposta ai bisogni del terri-

torio.

La sostenibilità è diventata parte integrante del business 

aziendale già a partire dalla redazione del “Business Plan” 

2014-2016.  

Nel 2017 la Società ha lanciato la strategia caratterizza-

ta dal payoff «Becoming Great», che sintetizza l’impegno 

aziendale a crescere costantemente in un’ottica «Green, 

Responsible, Ethical, Attractive, Together». 

2.10 // Sostenibilità: strategia e performance 2019

La strategia di sostenibilità è attualmente inclusa nella se-

zione «Innovazione ed eccellenza operativa», uno dei 3 

pilastri su cui è basato il Piano Strategico 2019-2021.

I contenuti della strategia esplicitano come l’impegno di 

IGD sia verso una crescita sostenibile, inquadrata nel sol-

co tracciato dai Sustainable Development Goals (SDGs), 

gli obiettivi del Millennio definiti dalle Nazioni Unite. 

Gli elementi che compongono e rendono concretamente 

operativa la strategia sono tre:

1. I temi material

2. Gli obiettivi di sostenibilità (collegati alla pianificazione)

3. I rischi e le politiche/azioni collegate

2.10.1 // I temi material

La definizione della strategia di sostenibilità ha avuto 

come primo step l’identificazione delle tematiche mate-

rial, in grado di riflettere i significativi impatti economici, 

ambientali e sociali dell’organizzazione e di influenzare in 

modo sostanziale le valutazioni e le decisioni degli sta-

keholder. La loro definizione permette all’azienda di fo-

calizzare i reali ambiti sui quali definire le azioni collegate 

alla sostenibilità, evitando di impiegare risorse (umane ed 

economiche) su obiettivi non rilevanti.  

In coerenza con i principi contenuti nei GRI Standards, 

IGD ha svolto nel 2017, per la seconda volta, l’analisi di 

materialità. Il processo, che ha visto coinvolte varie figure 

aziendali (compreso il top management per l’approvazio-

ne finale), ha mirato a identificare gli ambiti significativi 

sia per IGD che per gli stakeholder e si è concluso con l’in-

dividuazione di 17 temi, 13 dei quali material e 4 rilevanti. 

Rivisti e adeguati annualmente sulla base dei cambiamen-

ti che interessano l’azienda e il mondo che la circonda, 

attualmente IGD ha identificato 12 tematiche material, sin-

tetizzate nell’acronimo (Becoming) G.R.E.A.T.
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Le tematiche material rappresentano sia i cardini alla base 

della strategia e della pianificazione di Sostenibilità, che 

gli ambiti di rendicontazione del Bilancio di Sostenibilità. 

Per ogni tema material sono stati identificati i rispettivi ri-

schi, a cui corrispondono politiche e azioni che la Società 

sta realizzando/realizzerà nei prossimi anni.

2.10.2 // Gli obiettivi di sostenibilità (collegati alla 
pianificazione)

Nel corso del 2019 la Società ha aggiornato e rivisto i pro-

pri obiettivi inseriti nel Piano Strategico 2019-2021, iden-

tificando obiettivi di breve, medio e lungo periodo. Di se-

guito il dettaglio:

// GREEN

> Azzeramento delle emissioni di CO2: portafoglio Italia 

Nearly Zero Energy Building entro il 2030; 

> Ottenimento della certificazione BREEAM sull’80% del 

portafoglio Italia entro il 2030;

> Ottenimento della certificazione UNI EN ISO 14001 per 

il 95% del portafoglio entro il 2020;

> Investimento di €5 mn nel triennio 2019-2021 per il mi-

glioramento dell’efficienza energetica;

> Prosecuzione inserimento impianti fotovoltaici;

> Inserimento di impianti di illuminazione led sull’intero 

portafoglio italiano entro il 2022; 

> Sensibilizzazione dei visitatori attraverso campagne nei 

Centri Commerciali e la realizzazione di eventi trasversali 

inerenti tematiche ESG;

> Sede Plastic Free entro il 2020;

> Passaggio dalla sperimentazione alla fase operativa del 

progetto Waste2value e valutazione di altre progettualità 

sul tema dell’economia circolare.

// RESPONSIBLE

> Formazione: focus sulle soft skills e sull’importanza del 

lavoro interfunzionale;

> Indagine di clima aziendale fra il 2020 ed il 2021 e defi-

nizione azioni di follow up;

> Welfare aziendale: incremento dei servizi;

> Comunicazione delle posizioni aperte tramite sito IGD e 

piattaforma Linkedin; 

> Definizione di obiettivi individuali legati al tema CSR;

> Wellbeing: definizione del progetto complessivo;

> Proseguimento progetti per la sicurezza delle strutture.

// ETICHAL

> ISO37001:2016: ottenimento della certificazione in Italia 

nel corso del 2020;

> Rating di legalità: conferma del massimo punteggio (3 

stelle) al momento del rinnovo biennale;

> Adesione a Global Compact.

// ATTRACTIVE

> Valorizzazione sostenibile del portafoglio: realizzazione 

restyling con miglioramenti dell’impatto ambientale in 10 

Centri Commerciali entro il 2030;

> Definizione di campagne a livello nazionale per sensi-

bilizzare i visitatori dei centri commerciali su tematiche in 

linea con i valori IGD;

Green Responsible Ethical Attractive Together

1.1 Climate Change

1.2 Accessibilità e mobilità

2.1 Buona occupazione

2.2 Parità di genere

2.3 Benessere e sicurezza

3.1 Governance, etica e 
corruzione

4.1 Valorizzazione 
sostenibile del portafoglio

4.2 Offerta

4.3 Spazi da vivere

4.4 Innovazione

5.1 Stakeholder 
engagement

5.2 Comunità locali
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> Innovazione: definizione della «digital strategy».

// TOGETHER

> Progetto ascolto delle aspettative dei Millennials relati-

vamente ai Centri Commerciali del futuro;

> Coinvolgimento tenant sui temi della sostenibilità;

> Centro commerciale come spazio civico: collaborazio-

ni con il territorio favorendo attività di partecipazione e 

co-progettazione.

2.10.3 // I rischi e le politiche / azioni collegate

Nonostante la Società non rientri fra quelle che, per legge, 

sono obbligate redigere la rendicontazione non finanzia-

ria (ex D.Lgs. 254/16, che recepisce la Direttiva 2014/95/

UE), IGD ha volontariamente proceduto a individuare i ri-

schi collegati alla sostenibilità, classificandoli in relazione 

a ciascun tema material e individuando le politiche/azioni 

necessarie per mitigarne gli impatti negativi o tramuta-

re in opportunità quelli positivi, consapevole dell’impor-

tanza che questo processo può assumere per il business 

aziendale. Il dettaglio dei rischi individuati è presente nel 

Bilancio di Sostenibilità, capitolo “Strategia di sostenibili-

tà”. Con particolare riferimento, invece, al climate change 

ed ai rischi ad esso collegati, dal 2019 IGD ha deciso di 

rispondere alle raccomandazioni della Task Force on Cli-

mate-Related Financial Disclosures (TCFD). Le informa-

zioni richieste intendono approfondire l’approccio di IGD 

in merito a 4 ambiti: la governance, la strategia, la gestio-

ne dei rischi ed i dati/obiettivi collegati al climate change. 

Anche in questo caso gli approfondimenti sono presenti 

nel capitolo “Strategia di sostenibilità” del Bilancio di So-

stenibilità 2019. 

> Le azioni svolte e le performance realizzate nel 
2019

Il Bilancio di Sostenibilità rendiconta annualmente sia in 

merito alle azioni svolte che alle performance socio-am-

bientali realizzate dalla Società nel corso dell’anno. I dati 

e le informazioni presenti nel documento sono sottoposte 

a Limited Assurance secondo le procedure previste dall’I-

SAE 3000. Il Bilancio di Sostenibilità relativo all’anno 2019 

è presente sul sito internet aziendale all’indirizzo:

https://www.gruppoigd.it/sostenibilita/bilancio-di-soste-

nibilita/archivio-bilanci/

Il Gruppo per l’esercizio 2020 prosegue con fiducia nell’at-

tuazione del piano di investimenti. Il 2020 sarà l’anno 

dell’inaugurazione di Officine Storiche a Livorno: il cuore 

del più importante progetto di sviluppo in Pipeline.

Tale investimento porterà nuovi ricavi che sosterranno la 

crescita di FFO prevista dal Piano e che il Gruppo attual-

mente stima pari a circa il 2% per il 2020.

Alla luce degli eventi degli ultimi giorni relativi all’emer-

genza Coronavirus, il Gruppo sta attentamente monito-

rando l’evolversi della situazione, nel più assoluto rispetto 

delle ordinanze emesse dagli organismi preposti, sia a li-

vello nazionale che locale.

Gli organi direttivi del Gruppo stanno scrupolosamente 

valutando i relativi potenziali impatti in termini di perfor-

mance aziendali ad oggi, 27 febbraio 2020, non ancora 

stimabili. 

Nel periodo futuro la situazione patrimoniale ed economi-

co-finanziaria del Gruppo potrebbe essere influenzata da 

una serie di fattori di rischio. 

Al fine di rilevare e valutare i propri rischi, IGD SiiQ S.p.A. 

ha sviluppato un modello integrato di gestione dei rischi 

che si ispira ai principi internazionali dell’Enterprise Risk 

Management (ERM), in particolare al framework COSO 

(promosso da The Committee of Sponsoring Organiza-

tions of the Treadway Commission), al fine di adottare un 

approccio sistematico all’individuazione dei rischi priori-

tari dell’azienda, a valutarne in modo anticipato i poten-

ziali effetti negativi e a organizzare il sistema dei presidi a 

tutela dei suddetti rischi. Il modello di ERM adottato con-

sente inoltre di effettuare proiezioni di scenario al fine di 

supportare le valutazioni inerenti al Risk Appetite com-

plessivo.

La Società valuta i diversi rischi aziendali rispetto agli 

obiettivi strategici, operativi, finanziari e di compliance e 

monitora l’andamento di tali rischi attraverso un modello 

basato su Key Risk Indicators, che supportano il manage-

ment nella valutazione dinamica del livello di esposizione. 

Di seguito si descrivono i principali rischi del gruppo.

2.12.1 // Rischi Strategici
	
	 2.12.1.1 Rischio - Variazioni del potere 	
	 di acquisto (inflazione, calo dei consumi, 	
	 ecc.) e competition

Principali eventi connessi al rischio:

> Cambiamento radicale nello stile di consumo dei clienti 

finali, con impatto sul business di IGD legato al modello 

del centro commerciale;

> Eventi regolatori esterni con forte impatto sull’attività 

sociale, con impatto sui ricavi e sul valore degli asset de-

tenuti dal Gruppo.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La Società monitora periodicamente la situazione econo-

mica italiana, in particolare in occasione della definizione 

o aggiornamento del Piano Strategico e del Budget an-

nuale. Le analisi sono costituite da uno studio dei princi-

pali indicatori macroeconomici del paese Italia (PIL, con-

sumi, reddito delle famiglie, ecc.).

In concomitanza con tale studio, la società effettua an-

che analisi approfondite sulla concorrenza e sul trend 

degli stili di consumo, in coerenza con le variazioni del 

livello di spesa dei consumatori e i tassi di inflazione. Pe-

riodicamente, viene eseguita dalla Direzione Commerciale 

un’analisi di coerenza del posizionamento e dell’offerta ri-

spetto al target servito, per cogliere eventuali necessità di 

allineamento nelle attività commerciali e di marketing. In 

occasione dell’apertura di un nuovo Centro Commerciale/

sito, la Società effettua, anche per il tramite di professio-

nisti specializzati, studi economici e di geomarketing sul 

bacino di utenza interessato, allo scopo di ottenere una 

visione del mercato specifico in cui l’azienda andrà ad 

operare e in cui il Centro Commerciale si insidierà.

Una forte attenzione è rivolta altresì all’analisi degli anda-

menti degli operatori. Il management monitora il posizio-

namento raggiunto rispetto al posizionamento obiettivo 

dei singoli centri. L’analisi del pricing, conformemente al 

2.11 // Evoluzione prevedibile della gestione

2.12 // Principali rischi e incertezze cui IGD SIIQ SPA e il Gruppo sono esposti

https://www.gruppoigd.it/sostenibilita/bilancio-di-sostenibilita/archivio-bilanci/
https://www.gruppoigd.it/sostenibilita/bilancio-di-sostenibilita/archivio-bilanci/
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rendimento obiettivo, è monitorata in funzione dei trend 

di mercato e dei singoli operatori. Le azioni di interven-

to finalizzate al sostegno degli operatori e ad eventuali 

correttivi rispetto all’operatività sono condivise a livello di 

Direzione Commerciale e sono complessivamente subor-

dinate all’approvazione da parte della Direzione Operativa 

nel rispetto del budget.

Inoltre, in considerazione delle modifiche delle abitudini 

dei consumatori, la Società effettua un’attenta analisi del 

merchandising mix al fine di valutare il rapporto tra offer-

ta sovrapponibile con l’e-commerce e offerta non replica-

bile, come la ristorazione e i servizi alla persona. 

Il sistema di controllo relativo al rischio in oggetto è sta-

to inoltre oggetto di periodico monitoraggio nell’ambito 

dell’iniziativa dell’Enterprise Risk Management di gruppo 

nel corso del quale è stata effettuata un’analisi di sensiti-

vità del piano a possibili variazioni delle principali assu-

mption del piano.

Con riferimento al mercato Rumeno, alla luce della posi-

tiva situazione macroeconomica del paese, la società ha 

realizzato interventi di manutenzione straordinaria oltre a 

lavori di rinnovamento dei layout e a lavori di fit out fina-

lizzati all’inserimento di nuovi tenants (di livello nazionale 

ed internazionale), ad aumentare l’attrattività dei centri 

commerciali e a rispondere alle azioni intraprese dai con-

correnti e alle nuove esigenze della propria clientela. 

	 2.12.1.2 Rischio - Variazioni di scenario 		
	 macroeconomico / sociopolitico / 			
	 regolatorio 

Principali eventi connessi al rischio:

> Forte spinta inflattiva;

> Crisi economica generale nazionale/internazionale;

> Eventi regolatori esterni con forte impatto sulle norma-

tive che la Società deve rispettare.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti:

La Società analizza costantemente le variazioni del livello 

di spesa dei consumatori ed i tassi di inflazione attraver-

so attività di indagine di mercato, avvalendosi di report 

predisposti da professionisti specializzati. Il Management 

monitora l’andamento macroeconomico e politico del pa-

ese, tramite l’analisi di indicatori di stabilità economica e 

finanziaria, nonché le modifiche normative (introduzione 

di nuove leggi/regolamenti nazionali o europei) che po-

trebbero impattare sugli obblighi a cui la società è sotto-

posta.

Con riferimento al mercato rumeno, il Management moni-

tora costantemente l’andamento dell’economia del Paese, 

verificando che i principali indicatori di stabilità economi-

ca e politica, quali l’andamento dei tassi di cambio, lo sce-

nario politico contingente, l’andamento programmatico e 

operativo delle azioni di sostegno europee e lo scenario 

legislativo locale non evidenzino segnali di contingenza 

tali da rilevare criticità per il business di IGD. 

	 2.12.1.3	Rischio - Non ottimale gestione 		
	 degli e	ffetti della penetrazione
	 del mercato e-commerce sul business

Principali eventi connessi al rischio:

> Cambiamento radicale nello stile di consumo dei clienti 

finali;

> Modificazioni strutturali nelle dinamiche di accesso al 

mercato retail da parte dei consumatori. 

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

L’Ufficio Marketing monitora e analizza periodicamente i 

dati della Società e i dati di settore rispetto all’andamento 

dell’e-commerce e li condivide con la Direzione Commer-

ciale.

La Società aderisce a gruppi di lavoro del CCNC nei quali 

si discute, insieme ad altre società, dei presidi di control-

lo che è possibile porre in essere al fine di mitigare tale 

rischio, e delle eventuali modifiche contrattuali a tutela 

della società. 

La strategia della società prevede oggi due aspetti fonda-

mentali: da un lato l’analisi e il continuo perfezionamento 

del mix merceologico, mirato all’introduzione di attività 

fisiche non sostituibili (es. ristorazione e servizi alla per-

sona); dall’altro, la promozione del centro commerciale 

come luogo di aggregazione e creazione di eventi, non-

ché di spazio dove agisce la multicanalità. Il costante mo-

nitoraggio dei dati di performance dei tenant è un ele-

mento fondamentale per attivare politiche commerciali e 

di marketing finalizzate a mitigare eventuali impatti di tale 

elemento di rischio.

	 2.12.1.4 Rischio - Identificazione della
	 strategia finanziaria e di rifinanziamento 		
	 del debito 

Principali eventi connessi al rischio:

> Mancata / non chiara identificazione della strategia fi-

nanziaria della Società con conseguente ritardo nel rifi-

nanziamento del debito e ripercussioni sulla disponibilità 

di accesso alle migliori fonti di finanziamento e abbassa-

mento del Rating. 

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La strategia finanziaria della Società prevede una rigo-

rosa disciplina finanziaria in linea con il profilo “Invest-

ment Grade”. La Società ricorre a diverse fonti di finan-

ziamento ricercando le migliori condizioni disponibili sul 

mercato dei capitali cercando di allargare nel contempo 

la base investitori. Negli ultimi anni ha fatto ricorso alle 

più sofisticate tipologie di finanziamento ed è in grado 

di gestirne l’istruttoria e la contrattualistica. Nel 2018 la 

Società ha sottoscritto un unsecured syndicated loan con 

BNP Paribas per Euro 200 milioni e la sindacazione si è 

conclusa il 29 marzo 2019 con l’allocazione delle quote 

agli Istituti partecipanti. Con i proventi derivanti dal finan-

ziamento, la Società ha rimborsato il prestito obbligazio-

nario in scadenza a gennaio 2019 per 125 milioni di Euro 

(costo 3,875%). Inoltre, in data 28 novembre 2019 la So-

cietà ha emesso nuove obbligazioni per €400.000.000 

con scadenza 28 novembre 2024, tasso fisso 2,125% an-

nuo. I proventi dell’emissione sono stati destinati in parte 

al riacquisto parziale delle obbligazioni da €300 milioni e 

€162 milioni, che scadono rispettivamente nel 2021 e nel 

2022, ed in parte saranno destinati al rimborso integrale 

del bond con scadenza 2021 e in parte alla gestione ope-

rativa generale. L’emissione è stata accolta con favore dal 

mercato, con una domanda superiore alla size iniziale e 

la presenza, tra i sottoscrittori, di qualificati e importanti 

investitori nazionali e internazionali.

IGD, inoltre, è attiva sul comparto bancario nel reperimen-

to e nella modifica di mutui ipotecari e chirografari. Si è 

dotata nel tempo di linee di credito committed per un im-

porto pari a Euro 60 milioni e di linee di credito bancarie 

a breve termine per ammontare rilevante.

La Società inoltre nel periodo 2005 – 2018 ha raccolto 

risorse sull’equity capital market per Euro 470 milioni.

	 2.12.1.5 Rischio - Definizione strategica
	 e realizzazione del tenant mix /
	 merchandising mix 

Principali eventi connessi al rischio:

> Posizionamento dei centri commerciali non rispondente 

al target di clientela presso l’area di riferimento;

> Merchandising mix non allineato alle esigenze della 

clientela presso l’area di riferimento;

> Mix di tenant non allineato alle esigenze della clientela 

presso l’area di riferimento.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

Le attività di pianificazione commerciale sono definite dal-

la Direzione Commerciale in relazione al posizionamento 

obiettivo condiviso con la Società e sono gestite nel ri-

spetto delle procedure interne definite. La Società moni-

tora costantemente, anche attraverso l’ausilio dell’aggior-

namento dei dati commerciali in rete aziendale, il trend di 

vendita degli operatori ed il livello di vacancy raggiunto. 

Tutte le scelte commerciali rispettano le policy definite 

a livello di Direzione Commerciale e ciascuna azione di 

carattere non ordinario presa in merito all’allocazione di 

spazi commerciali è sottoposta ad approvazione da parte 

della Direzione Commerciale. A tal fine la Direzione stessa 

effettua meeting periodici di coordinamento e controllo 

dell’azione attuata sul territorio.

L’identificazione dell’adeguato tenant mix in termini quali-

tativi è effettuata sulla base della valutazione della localiz-

zazione del Centro Commerciale e sulla base delle indagi-

ni effettuate anche attraverso il supporto di professionisti 

specializzati circa le caratteristiche intrinseche del Centro 

Commerciale e di valutazioni di territorialità.

La Società ha inoltre rafforzato la propria capacità di ela-

borazione dati strutturando una posizione organizzativa 

ad hoc. L’attività svolta garantisce un flusso informativo 

di maggior dettaglio e la possibilità di politiche commer-

ciali mirate su differenti livelli: centro commerciale, tenant, 

categoria merceologica. Inoltre, la Società effettua a ro-



131130

2

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.12 PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE CUI IGD SIIQ SPA E IL GRUPPO SONO ESPOSTI

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.12 PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE CUI IGD SIIQ SPA E IL GRUPPO SONO ESPOSTI

tazione verifiche su tenant e clienti, attraverso interviste 

telefoniche, questionari e focus group, al fine di valutare 

la soddisfazione dei clienti per i servizi offerti dal centro e 

per gli eventi ivi organizzati. 

Per quanto riguarda il mercato rumeno, le valutazioni cir-

ca la composizione del tenant mix fanno riferimento alla 

localizzazione del centro commerciale, alla presenza di 

una o più ancore commerciali, all’esistenza (presente o 

futura) di competitor con offerta quanto più complemen-

tare. La Società si è inoltre dotata di strumenti di analisi 

di benchmark con i competitors, degli andamenti, delle 

presenze e di monitoraggio costante del posizionamento 

dei brand (monitoraggio mercato potenziale).

La società controlla costantemente l’evoluzione del Mer-

chandising Mix e del Tenant mix attraverso la predisposi-

zione di reportistica mensile creata ad hoc in cui vengono 

analizzati i principali indicatori di performance (Market 

Rent, Occupancy, Merchandising Mix, Tenant Mix, peso 

degli operatori internazionali, etc..).

	 2.12.1.6 Rischio – Crisi delle medie/grandi 		
	 superfici (retail e ipermercati)

Principali eventi connessi al rischio:

> Crisi degli operatori della GDO (ipermercati) con possi-

bili effetti sull’occupazione delle grandi superfici dei centri 

commerciali e sul loro appeal verso la clientela, e sui ricavi 

della Società;

> Crisi dei grandi operatori retail con possibili effetti 

sull’occupazione delle grandi superfici dei centri commer-

ciali e sui ricavi della Società.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La Società monitora costantemente la riduzione delle 

superfici ed eventualmente procede alla rimodulazio-

ne delle gallerie commerciali o alla rideterminazione dei 

canoni con l’obiettivo di renderli più sostenibili nel tem-

po. La Direzione Commerciale ha definito una strategia 

commerciale sinergica tra l’iper e la galleria, rafforzando 

la collaborazione in tema di marketing e gestione, con l’o-

biettivo di migliorare la customer experience. Nella valu-

tazione dei tenant vengono presi in considerazione fattori 

mitiganti quali la capacità di attrarre il cliente attraverso 

un’offerta più vicina alle tendenze del mercato. 

La Società, inoltre, da qualche anno sta procedendo con 

l’inserimento di nuovi servizi e attività innovative legate 

alla ristorazione e all’intrattenimento interpretando i nuovi 

trend del mercato retail. 

2.12.2 // Rischi Operativi

	 2.12.2.1 Rischio - Eventi naturali catastrofici 	
	 (terremoti, allagamenti) e danni al
	 patrimonio provocato da terzi
 

Principali eventi connessi al rischio:

> Eventi naturali catastrofici (es. allagamenti, terremoti);

> Eventi esterni catastrofici (es. incendi);

> Danni arrecati da terzi;

> Danni arrecati a terzi in conseguenza di eventi connessi 

all’esercizio dell’attività o ad attività complementari,

con impatto sul valore degli asset detenuti dal Gruppo o 

sul cash flow.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La Società, data la specificità del business e la peculiarità 

del portafoglio, ha stipulato una Convenzione All Risk con 

un primario operatore nel settore assicurativo, in base alla 

quale sottoscrive annualmente una polizza di copertura 

per ciascun Centro Commerciale.

In base alla politica di copertura dei rischi di danni al 

patrimonio di Gruppo, ciascun Consorzio Operatori e/o 

Proprietà è obbligato a stipulare una propria polizza All 

Risk sulla base di una convenzione degli operatori sti-

pulata con la compagnia di assicurazione. In particolare, 

per la responsabilità su danni provocati a terzi, l’assicu-

razione ha per oggetto la copertura dei danni connessi a 

Responsabilità Civile che la Società è tenuta a pagare in 

conseguenza di eventi accidentali derivanti dall’esercizio 

dell’attività tipica ed attività complementari e accessorie, 

compresa la proprietà, conduzione e gestione di beni im-

mobili o mobili. È prevista, da parte dei Consorzi, della 

Direzione Commerciale e della Direzione Patrimonio, Svi-

luppo e Gestione Rete una costante verifica dello stato di 

manutenzione e qualitativo degli asset al fine di intrapren-

dere eventuali azioni finalizzate alla migliore copertura dei 

rischi connessi.

La Società adotta una considerevole politica di investi-

mento nella manutenzione e nella qualità degli immobili. 

In occasione del rinnovo della Convenzione assicurativa 

Fabbricati, la Società ha provveduto ad inserire e/o ade-

guare garanzie non presenti o presenti ma non congrue. 

Inoltre, è stata convenuta l’assegnazione delle operazioni 

peritali relative ai danni su fabbricato ad un perito dedica-

to onde garantire contraddittorio nelle operazioni di so-

pralluogo e maggiore celerità nel disbrigo dell’istruttoria 

e nella conseguente formulazione della offerta di liquida-

zione. La Società ha convenuto una procedura di aggior-

namento e monitoraggio delle pratiche aperte allineata 

rispetto alle scadenze trimestrali.

A fronte della crescente attenzione al rischio sismico col-

legata ai recenti eventi naturali che hanno caratterizzato 

il Paese, la Società ha ulteriormente rafforzato lo studio 

dei fattori di potenziale rischio valutando, nello specifico, 

l’opportunità di adeguamento dei presidi di messa in si-

curezza e coperture assicurative. Negli ultimi anni, inoltre, 

la Società ha negoziato ulteriori modifiche di termini con-

trattuali della Convenzione All Risk, innalzando il valore 

assicurato per alcune tipologie di eventi ritenuti maggior-

mente probabili e impattanti.

	 2.12.2.2 Rischio - Criticità nella gestione /		
	 monitoraggio del credito per attività di
	 locazione (pre e post transazione)
	 e dei Consorzi 

Principali eventi connessi al rischio:

> Insolvenza dei clienti;

> Insolvenza degli operatori nei confronti dei Consorzi;

> Criticità nel recupero del credito su clienti.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

Gli operatori sono sottoposti ad attività di selezione pre-

contrattuale, sulla base di parametri collegati all’affidabi-

lità patrimoniale e finanziaria, nonché delle prospettive 

economiche legate alla propria attività. 

Le analisi condotte sui potenziali clienti sono eseguite an-

che attraverso il supporto di professionisti esterni specia-

lizzati e sono finalizzate ad identificare eventuali indicato-

ri di rischio per la Società. 

A tutti i clienti sono richieste fidejussioni e/o depositi 

cauzionali a garanzia degli impegni contrattuali presi. Nel 

corso del rapporto contrattuale la Società monitora co-

stantemente il rispetto degli impegni come da contratto, 

e qualora si riscontrassero anomalie, la Società fa riferi-

mento alle procedure interne per la gestione dei crediti; in 

alcuni casi, generalmente riferibili a operatori di compro-

vato standing reputazionale e con i quali si siano instaurati 

rapporti consolidati, possono essere adottate eventuali e 

temporanee misure di sostegno. Viene effettuato un mo-

nitoraggio costante della situazione creditizia degli opera-

tori già presenti e del merito creditizio dei nuovi operatori 

tramite l’utilizzo di un programma ad hoc che consente di 

effettuare analisi circa la storicità dei rapporti di credito 

dell’operatore e il livello di rischio associato a ciascuno di 

essi individuandone il grado di solvibilità; tale analisi vie-

ne sviluppata formalmente ogni trimestre ma monitorata 

quotidianamente per una costante gestione delle azioni 

intraprese/da intraprendere per il recupero dei crediti. 

La Direzione Commerciale collabora a stretto contatto 

con il Servizio Affari Legali e Societari producendo perio-

dicamente report dettagliati sugli andamenti dell’attività 

di recupero destinati, rispettivamente, al Management e 

agli organi di controllo.

Anche l’attività di monitoraggio e recupero crediti dei 

consorzi è stata uniformata a quella della Società, creando 

sinergie mediante l’implementazione di procedure mutua-

bili e la trasmissione periodica di reportistica dettagliata 

alla Direzione Commerciale e Direzione Amministrazione, 

Affari Legali e Societari di IGD.

Inoltre, la struttura operativa della Direzione Patrimonio, 

Sviluppo e Gestione Rete, suddivisa per area centro-nord 

e area centro-sud, garantisce una presenza continua sul 

territorio per monitorare e anticipare possibili situazioni 

di rischio.

Il Modello di Enterprise Risk Management adottato pre-

vede cicliche attività di monitoring sul rischio in oggetto 

al fine di valutare l’adeguatezza dei presidi di mitigazione 

esistenti rispetto all’esposizione effettiva.

 

	 2.12.2.3 Rischio – Processo di valutazione 		
	 degli asset 

Principali eventi connessi al rischio:

> Crisi macroeconomiche;



133132

2

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.12 PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE CUI IGD SIIQ SPA E IL GRUPPO SONO ESPOSTI

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.12 PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE CUI IGD SIIQ SPA E IL GRUPPO SONO ESPOSTI

> Variazioni dello scenario di mercato nazionale/interna-

zionale che determinano una forte svalutazione del por-

tafoglio asset.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

L’ubicazione dei centri commerciali, diffusa sul territorio, 

riduce l’esposizione all’impatto del rischio connesso a fe-

nomeni regionali. L’analisi dei dati di vendita e l’osserva-

zione dell’evoluzione dei fenomeni commerciali, del trend 

del credito, delle rinegoziazioni e degli afflussi, unitamen-

te al supporto dei periti esterni in sede di valutazione de-

gli asset, costituiscono elementi utili al management per 

cogliere eventuali segnali relativi a flessioni del mercato 

degli immobili nel settore commerciale.

La Società, inoltre, effettua periodicamente analisi di sen-

sitività sulle valutazioni degli asset in portafoglio al fine di 

monitorare gli effetti che variazioni del tasso di attualiz-

zazione o del tasso di capitalizzazione, dovute a cambia-

menti dello scenario macroeconomico, ovvero dei ricavi, 

possono avere sul valore degli asset stessi. Il monitorag-

gio degli indicatori definiti nell’ambito dell’Enterprise Risk 

Management supporta le valutazioni circa la prevedibile 

evoluzione del rischio in oggetto.

	 2.12.2.4 Rischio – Non ottimale gestione
	 del rapporto contrattuale e dei rinnovi
	 con gli operatori 

Principali eventi connessi al rischio:

> Criticità nella gestione contrattuale del rapporto con gli 

operatori;

> Possibili aggravi di costi o mancati proventi.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La società monitora costantemente il rapporto con i propri 

tenant attraverso il controllo costante delle inadempienze 

degli operatori e del rispetto delle condizioni contrattuali 

e le attività di supervisione della Direzione Commerciale 

sul territorio. La Direzione Commerciale mantiene contat-

ti costanti con gli operatori attraverso rapporti telefonici, 

incontri e confronti con le Case Madri e le situazioni più 

critiche vengono analizzate per la definizione di eventuali 

azioni da intraprendere. Ciascun operatore viene sotto-

posto ad attività di selezione precontrattuale sulla base 

di parametri collegati all’affidabilità patrimoniale e finan-

ziaria delle prospettive economiche legate alla propria 

attività e alla storicità dei rapporti di credito. Inoltre, ai 

tenant viene solitamente richiesta una garanzia in fase di 

sottoscrizione del contratto in genere di importo pari a 6 

mensilità del canone sotto forma di fidejussione o depo-

sito cauzionale. 

La Società dispone di contratti standard di locazione/af-

fitto d’azienda che possono essere eventualmente inte-

grati sulla base delle condizioni concordate con gli ope-

ratori; in caso di necessità la società ricorre a consulenti 

esterni o al servizio legale interno per la definizione delle 

clausole contrattuali specifiche o atipiche.

Il Management collabora, infine, qualora ve ne sia la ne-

cessità, con consulenti esterni per la ricerca di nuovi ope-

ratori che supportano la società anche nelle fasi negoziali.

	 2.12.2.5 Rischio - Rischio di vacancy
	 (mancata ottimizzazione dell’occupazione 	
	 degli immobili) 

Principali eventi connessi al rischio:

> Mancato raggiungimento dei tassi di occupazione degli 

spazi previsti presso i centri commerciali con conseguen-

te perdita di attrattività dei centri e di profittabilità.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La Società presidia il rischio di vacancy attraverso attività 

di promozione/incentivazione commerciale con il porta-

foglio operatori e con ulteriori nuovi potenziali operatori.

Sono previste intense attività di relazione con gli opera-

tori al fine di ottimizzare l’occupancy e la retention, che 

contemplano anche investimenti in azioni di promozione 

e lancio.

Il team commerciale è costituito da professionisti con ele-

vata esperienza nel settore, che operano nell’ottica del 

raggiungimento degli obiettivi di Gruppo, sia in termini di 

ricavi che di tasso di occupancy.

Nell’ambito della gestione quotidiana delle attività, si mo-

nitorano le percentuali di occupazione dei vari centri com-

merciali e si definiscono eventuali azioni da intraprende-

re al fine di ricercare un tasso di vacancy occupazionale 

prossimo allo zero. La società opera investimenti costanti 

in capex volti ad aumentare la qualità e l’attrattività degli 

immobili, anche attraverso modifiche di layout della strut-

tura interna dell’immobile, garantendo l’adattamento alle 

richieste del mercato e/o a condizioni economiche con-

giunturali.

	 2.12.2.6 Rischio – Inadeguata
	 pianificazione e gestione dei sistemi IT 

Principali eventi connessi al rischio:

> Criticità connesse alla corretta funzionalità dei sistemi 

IT a supporto della gestione societaria.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La società ricorre a società terze per la gestione dei si-

stemi IT.

Nel corso delle attività del Dirigente Preposto alla reda-

zione dei documenti contabili societari è stata effettuata 

un’attività di Test-IT in ambito 262 e una review dei si-

stemi IT utilizzati dalla società in ambito amministrativo 

contabile.

La società ha implementato un software gestionale per la 

gestione dei contratti con gli operatori, la fatturazione e 

la rilevazione del fatturato degli operatori. Inoltre, in se-

guito agli aggiornamenti normativi in tema Privacy, la So-

cietà ha avviato un progetto di adeguamento alla nuova 

normativa. L’incarico è stato assegnato ad un consulente 

legale esterno per la valutazione del sistema di controllo e 

la definizione di specifica gap analysis. 

2.12.3 // Rischi di Compliance

	 2.12.3.1 Rischio – Sanzioni connesse a
	 violazioni della normativa fiscale 

Principali eventi connessi al rischio:

> Applicazione di sanzioni connesse a violazioni della nor-

mativa fiscale;

> Impossibilità di mantenere i requisiti reddituali e patri-

moniali previsti dal regime fiscale SIIQ, con conseguente 

perdita, nel caso in cui tale circostanza si protragga se-

condo i termini di legge, dello status di SIIQ.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La Società, che dall’esercizio 2008 è entrata nel regime 

SIIQ, pone massima attenzione al monitoraggio dei rischi 

fiscali associati; le operazioni che impattano direttamente 

o indirettamente sul regime fiscale adottato sono vaglia-

te, con l’ausilio di professionisti specializzati selezionati, 

dal Direttore Amministrazione, Affari Legali e Societari 

che presidia costantemente l’evoluzione della normativa 

e i processi contabili e fiscali interni attraverso il supporto 

di una risorsa interna dedicata.

In particolare, è prevista la tenuta di contabilità separata 

fra la gestione imponibile e la gestione esente; la Direzio-

ne effettua costantemente, con cadenza semestrale e pre-

ventivamente in caso di operazioni straordinarie, l’asset 

test e il profit test al fine di monitorare il rispetto, anche 

in ottica prospettica, dei requisiti stabiliti dalla normativa.

I risultati dei test effettuati sono condivisi con il manage-

ment. Inoltre, l’informativa di bilancio e le dichiarazioni dei 

redditi sono sempre visionate e controllate dal fiscalista 

esterno.

	 2.12.3.2 Rischio - Sanzioni connesse
	 a violazioni della normativa della
	 protezione dei dati – privacy 

Principali eventi connessi al rischio:

> Applicazione di sanzioni connesse a violazioni della 

normativa sulla protezione dei dati e la normativa sulla 

privacy.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

In seguito all’entrata in vigore del Regolamento UE 

(“GDPR”) la Società ha avviato un processo di adegua-

mento alla nuova normativa, sotto la supervisione della 

Direzione Amministrazione, Affari Legali e Societari, in 

collaborazione con l’Ufficio Servizi Generali, avvalendosi 

del supporto di un consulente legale informatico, che af-

fianca il Data Protection Officer (“DPO”), nominato dalla 

Società, nell’azione di compliance alla nuova normativa. 

Il consulente si interfaccia con il DPO della Società, ap-

partenente alla Direzione Amministrazione, Affari Legali e 
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Societari, nonché con la Direzione Commerciale, respon-

sabile della gestione dei Sistemi IT, quest’ultima affidata in 

outsourcing a Coop Alleanza 3.0 soc.coop..

	 2.12.3.3 Responsabilità ex D.Lgs. 231/01 

Principali eventi connessi al rischio:

> Applicazione di sanzioni connesse alla disciplina della 

responsabilità degli enti per la commissione dei reati ex 

D.Lgs. 231/01.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La Società ha adottato un “Modello di Organizzazio-

ne, Gestione e Controllo” (“MOG”) ai sensi del D. Lgs. n. 

231/2001 (“Decreto”) con la finalità di definire le linee gui-

da, le regole e i principi di comportamento che governa-

no l’attività della Società e che tutti i destinatari devono 

seguire al fine di prevenire la commissione dei “reati pre-

supposto” previsti dal Decreto, assicurando condizioni di 

correttezza e trasparenza nella conduzione dell’attività 

d’impresa.

La Società si è inoltre dotata di un Codice Etico, parte 

integrante del MOG, rivolto a tutti coloro che lavorano 

e/o collaborano con il Gruppo, senza distinzioni ed ecce-

zioni, che si impegnano ad osservarlo e a farlo osservare 

nell’ambito delle proprie mansioni e responsabilità. 

A tal fine l’Organismo di Vigilanza, istituito ai sensi del 

suddetto Decreto, nello svolgimento del proprio ruolo di 

vigilanza e controllo, si avvale del supporto di un consu-

lente specializzato, al fine di verificare il rispetto dei pro-

tocolli e delle procedure aziendali adottate dalla Società, 

garanzia del funzionamento, dell’efficacia e dell’osservan-

za del MOG. L’Organismo di Vigilanza è stato costante-

mente informato circa i presidi adottati dalla Società, con 

riferimento al rischio sismico, quest’ultimo oggetto di mo-

nitoraggio nell’ambito dell’attività di Enterprise Risk Ma-

nagement, anche con riguardo ai possibili impatti in tema 

di reati di salute e sicurezza.

L’Organismo di Vigilanza, inoltre, promuove costantemen-

te le attività di aggiornamento ed integrazione del MOG al 

fine di renderlo coerente con le previsioni di legge e con 

l’assetto organizzativo e di business del Gruppo.

Dal 2014, a seguito dell’inserimento di reati in materia di 

corruzione tra privati, con cadenza annuale è effettuata 

una verifica sull’assenza di conflitti di interesse in capo al 

Top Management. Nel corso del 2018, a seguito dell’en-

trata in vigore della Legge 30 novembre 2017, n. 179 che 

disciplina il sistema di segnalazione “Whistleblowing”, il 

MOG è stato aggiornato con l’introduzione di un nuovo 

sistema di segnalazione, accessibile dalla home page del 

sito web della Società, aperto sia i soggetti interni della 

Società, sia soggetti esterni, e che garantisce l’anonimato 

del segnalante. 

La Società ha avviato nel 2019 il processo di certificazione 

ISO 37001 “Anti-Bribery Management Sistems” che defini-

sce i requisiti del sistema di gestione anticorruzione.

	 2.12.3.4 Sanzioni connesse alla violazione 		
	 della normativa regolamentare delle 		
	 società quotate (Consob, Borsa) 

Principali eventi connessi al rischio:

> Applicazione di sanzioni, richiami e segnalazioni da par-

te di autorità di gestione e vigilanza, connesse alle respon-

sabilità della Società derivanti dallo status di emittente di 

strumenti finanziari quotati sul mercato regolamentato.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La Società pone la massima attenzione al rispetto della 

normativa di riferimento, applicabile alle Società quotate. 

In particolare, il Servizio Affari Legali e Societari, appar-

tenente alla Direzione Amministrazione, Affari Legali e 

Societari, in collaborazione con la struttura Investor Rela-

tions, presidia la gestione degli adempimenti nei confronti 

delle Autorità di gestione e vigilanza, e cura la gestione 

del processo di informativa al mercato. Tale processo pre-

vede uno stretto coordinamento con le funzioni interne 

per la corretta gestione delle informazioni riservate e per 

la comunicazione all’esterno di documenti e di informa-

zioni di carattere amministrativo, contabile e gestionale, 

sotto la supervisione dell’Amministratore Delegato e del 

Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili 

e fiscali. 

A seguito dell’entrata in vigore della nuova disciplina co-

munitaria introdotta dal Regolamento (UE) n. 596/2014 

(“MAR”), la Società ha adottato un nuovo regolamento 

per la gestione, il trattamento e la comunicazione al pub-

blico delle informazioni riservate e privilegiate e la tenuta 

del Registro Insider.

È previsto un monitoraggio costante dell’evoluzione del-

la normativa di riferimento e delle possibili ricadute sugli 

adempimenti a carico della Società. 

	 2.12.3.5 Responsabilità ex L. 262/05 

Principali eventi connessi al rischio:

> Applicazione di sanzioni connesse alle responsabilità 

del Dirigente Preposto alla redazione dei documenti con-

tabili e societari, ex L. 262/05.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

La Società, in conformità alle previsioni normative della 

legge 28 dicembre 2005, n. 262 “Legge sul Risparmio” ha 

adottato un sistema di controllo amministrativo-contabile 

connesso all’informativa finanziaria, con l’obiettivo di (i) 

accertare che il Sistema di Controllo Interno attualmente 

in essere sia adeguato a fornire una ragionevole certezza 

circa la rappresentazione veritiera e corretta delle infor-

mazioni economiche, patrimoniali e finanziarie prodotte; 

(ii) predisporre adeguate procedure amministrativo-con-

tabili per l’elaborazione del bilancio di esercizio e del bi-

lancio consolidato, nonché di ogni altra comunicazione 

di carattere finanziario (in ottemperanza alle disposizioni 

della Legge 262/2005); (iii) garantire l’effettiva applica-

zione delle procedure amministrative e contabili predi-

sposte nel corso del periodo cui si riferiscono i documenti 

di cui sopra.

Le attività di coordinamento e monitoraggio dell’imple-

mentazione del sistema di controllo ex L. 262/05 sono 

rimandate alla struttura interna che opera secondo le in-

dicazioni e sotto la supervisione del Dirigente Preposto 

nominato dal Consiglio di Amministrazione secondo le 

previsioni di legge; le attività di verifica sono state asse-

gnate alla funzione di Internal Audit. 

È svolta periodicamente un’attività di monitoraggio del 

sistema amministrativo-contabile ex L.262/05 allo scopo 

di verificare l’effettiva applicazione dei presidi di conteni-

mento del rischio così come rilevati dal risk assessment 

nonché l’aggiornamento degli stessi alla luce dell’attività 

effettuata dalla Direzione Amministrazione, Affari Legali 

e Societari.

La Società, quindi, ha adottato un modello di analisi dei 

rischi contabili e di gestione del sistema amministrativo 

connesso all’informativa finanziaria e prosegue nell’ese-

cuzione di attività di aggiornamento di tale modello. La 

società svolge attività di Testing (annuale) sui processi e 

sotto-processi amministrativo-contabili volte a verificarne 

l’adeguatezza e l’effettiva applicazione. Inoltre, è stato re-

datto il manuale del Dirigente Preposto ed effettuato l’ag-

giornamento di tutte le procedure amministrativo-conta-

bili, in particolare le procedure con impatto sul reporting. 

Le osservazioni emerse in fase di attività di Testing 262 

sono oggetto di formalizzazione periodica agli organismi 

di controllo e al Consiglio di Amministrazione, nonché di 

approfondimento. La Società si adopera costantemente 

per implementare le raccomandazioni suggerite, in ottica 

di continuo e costante miglioramento delle attività ammi-

nistrativo-contabili.

La Società ha, altresì recentemente aggiornato la “matrice 

dei controlli e rischi”; tale attività ha riguardato in parti-

colare la revisione dei controlli ritenuti chiave, al fine di 

rendere più efficienti le periodiche attività di verifica.

2.12.4 // Rischi Finanziari

	 2.12.4.1 Rischio - Reperimento di risorse
	 finanziarie e cash management 

Principali eventi connessi al rischio:

> Criticità nella gestione della liquidità;

> Risorse inadeguate al finanziamento dell’attività azien-

dale;

> Criticità nel mantenimento dei finanziamenti e nell’otte-

nimento di nuovi finanziamenti.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

Il monitoraggio della liquidità si basa sulle attività di piani-

ficazione dei flussi di tesoreria ed è mitigato dalla dispo-

nibilità di capienti linee di credito, committed e uncom-

mitted.

La Direzione Finanza monitora attraverso uno strumen-

to di previsione finanziaria l’andamento dei flussi finan-

ziari previsti con un orizzonte temporale trimestrale (con 

aggiornamento rolling) e verifica che la liquidità sia suf-

ficiente alla gestione delle attività aziendali, e stabilisce 
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2.12 PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE CUI IGD SIIQ SPA E IL GRUPPO SONO ESPOSTI

inoltre il corretto rapporto fra debito bancario e debito 

verso il mercato.

In relazione all’indebitamento di medio/lungo, il Gruppo si 

finanzia attraverso: (i) finanziamenti ipotecari e chirogra-

fari di medio/lungo termine a tasso variabile (ii) prestiti 

obbligazionari a tasso fisso. Gli strumenti di finanziamen-

to di medio/lungo periodo possono essere subordinati al 

rispetto di covenant; il rispetto dei covenant è costante-

mente monitorato dal Direttore Finanziario, anche attra-

verso il coordinamento con il management aziendale per 

la verifica, attraverso il sistema di Enterprise Risk Manage-

ment adottato, del potenziale impatto sulla violazione dei 

covenant dei rischi mappati a livello strategico, operativo, 

di compliance e finanziario.

Gli impegni finanziari sono coperti da disponibilità con-

fermate dagli istituti finanziari e sono disponibili linee di 

credito committed e non committed non utilizzate.

La prassi di gestione di tale rischio è improntata su un 

criterio di prudenza per evitare, al verificarsi di eventi 

imprevisti, di sostenere oneri eccessivi, che potrebbero 

comportare un ulteriore impatto negativo sulla propria 

reputazione di mercato e sulle capacità economico-finan-

ziarie della Società. 

La Società ha implementato un tool che consente i) l’a-

nalisi e la misurazione del rischio di tasso di interesse, ii) 

le modalità di raccolta dati e informazioni relativamente 

a contratti stipulati per la gestione dei rischio di tasso di 

interesse iii) la possibilità di sviluppare un modello unico 

di analisi e gestione del rischio, iv) l’identificazione delle 

modalità di misurazione dei rischi finanziari in ottica di: 

  a. Fair value

  b. Sensitivity cash flow

  c. Stress test

  d. Probability of default delle controparti finanziarie

Tutte le informazioni di Cash Management e di gestione 

dei finanziamenti sono gestite da un’unica funzione. Inol-

tre, sono stati integrati i dati del piano industriale, e quindi 

di Pianificazione e Controllo, con i dati economici finan-

ziari della Direzione Finanza e Tesoreria. 

La Società risulta maggiormente attrattiva, rispetto al pas-

sato, nei confronti degli investitori così come evidenziato 

dalle attività recenti di collocamento di prestiti obbliga-

zionari e dall’ottenimento di due nuovi rating “Investment 

Grade” che confermano l’ottimo giudizio riconosciuto al 

merito di credito della Società. Infatti, ad aprile 2019, l’a-

genzia S&P Global Ratings ha assegnato ad IGD un rating 

“BBB-” (attualmente con outlook negativo), cui ha fatto 

seguito l’agenzia Fitch Ratings Ltd, che, ad ottobre dello 

stesso anno, ha assegnato ad IGD un rating “BBB-” con 

outlook stabile.

	 2.12.4.2 Rischio tasso 

Principali eventi connessi al rischio:

> Volatilità dei tassi e conseguente effetto sull’attività di 

finanziamento delle attività operative, oltre che di impie-

go della liquidità disponibile.

Il Gruppo si finanzia tramite linee a breve termine, finan-

ziamenti ipotecari e chirografari a medio/lungo termine a 

tasso variabile ed emissioni obbligazionarie a tasso fisso, 

pertanto individua il proprio rischio nell’incremento degli 

oneri finanziari in caso di rialzo dei tassi di interesse ed in 

caso di operazioni di rifinanziamento con tassi di interesse 

più elevati.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

Il monitoraggio del rischio di tasso è costantemente ef-

fettuato dalla Direzione Finanza e Tesoreria in coordina-

mento con il Top Management. Negli anni la Società ha 

aumentato progressivamente il proprio livello di copertu-

ra del rischio tasso e ridotto il proprio livello di indebita-

mento in termini di LTV.

La Direzione Finanza monitora costantemente l’evoluzio-

ne dei principali indicatori economico-finanziari con pos-

sibile impatto sulle performance aziendali. 

La politica di copertura del rischio di tasso ha previsto 

la realizzazione di contratti del tipo “IRS-Interest Rate 

Swap” che hanno consentito al Gruppo di incassare il tas-

so di interesse variabile pagando un tasso fisso con una 

copertura pari a circa il 94,8% della sua esposizione alle 

oscillazioni dei tassi d’interesse connessa ai finanziamenti 

a medio-lungo termine inclusivi dei prestiti obbligazionari.

La Direzione Finanza svolge attività di analisi e misurazio-

ne dei rischi di tasso e liquidità valutando costantemente 

la possibilità di soluzioni implementative del modello di 

gestione del rischio; inoltre, sono svolte periodiche atti-

vità di scouting al fine di individuare possibili opportu-

nità di riduzione del costo dell’indebitamento finanziario 

attraverso il ricorso al mercato bancario e/o dei capitali. 

Nel corso dell’anno sono state finalizzate le seguenti ope-

razioni di finanziamento: i) mutuo sindacato unsecured a 

tasso variabile coperto dal rischio tasso con la stipula di 

contratti di Interest Rate Swap, ii) prestito obbligazionario 

a tasso fisso.

In seguito alla modifica del rating della Società da parte 

di Moody’s, la Direzione Finanza verifica costantemente i 

parametri valutati dalle tre agenzie di rating che assegna-

no un rating alla Società al fine di monitorare l’eventuale 

applicazione della cd Step Up Clause su alcuni bond in 

circolazione.

I presidi di mitigazione di quest’area di rischio sono og-

getto di periodiche attività di monitoring nell’ambito del 

processo di ERM.

	 2.12.4.3 Rischio di cambio 

Principali eventi connessi al rischio:

> Variazioni della valuta rumena RON;

Con effetti su possibili svalutazioni di immobili in porta-

foglio ed insostenibilità nell’adempimento degli obblighi 

contrattuali per gli operatori presenti in Romania, relativa-

mente ai canoni di affitto denominati in Euro, ma incassati 

in valuta rumena.

>  Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’e-
sposizione al rischio e alla mitigazione degli im-
patti

I canoni fissati per gli operatori sul mercato Romania sono 

denominati in Euro ma fatturati ed incassati in valuta lo-

cale (RON); pertanto il rischio è rappresentato dalla pos-

sibilità che l’oscillazione della valuta generi una minore 

capacità di onorare gli impegni contrattuali da parte degli 

operatori. 

Al momento la politica di mitigazione del rischio adotta-

ta da IGD è rappresentata da un costante lavoro di otti-

mizzazione del merchandising mix, tenant mix e dalla ge-

stione del portafoglio immobili finalizzata a sostenerne il 

valore, anche attraverso interventi di miglioria. La Società 

effettua meeting periodici di coordinamento e di controllo 

della situazione creditizia dei diversi centri commerciali e 

tenant al fine di individuare l’azione commerciale da adot-

tare. La Società monitora trimestralmente l’incidenza del 

canone di locazione sul fatturato del tenant. Le politiche 

commerciali sono definite con attenzione e con la ricerca 

della massima cura alle esigenze dei mercati e degli stili di 

consumo locali.

A tal fine il Gruppo impiega un team di professionisti spe-

cializzati composto da risorse della corporate e risorse lo-

cali, al fine di ricercare il giusto trade-off fra il know-how 

acquisito e sviluppato a livello corporate e la conoscenza 

della realtà locale.
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2.13 OPERAZIONI INFRAGRUPPO E CON PARTI CORRELATE

Per quanto concerne le operazioni effettuate con parti 

correlate, ivi comprese le operazioni infragruppo, si pre-

cisa che le stesse non sono qualificabili né come atipiche 

né come inusuali, rientrando nel normale corso di attività 

delle società del Gruppo. Dette operazioni sono regolate 

a condizioni di mercato.

Per quanto concerne le regole di Corporate Governance, 

in materia di operazioni con Parti Correlate, si rimanda al 

paragrafo 3.12, Relazione sul Governo Societario e Assetti 

Proprietari.

Per il dettaglio dei rapporti intercorsi nel corso dell’anno 

2019 con parti correlate, si veda l’apposito paragrafo della 

nota integrativa.

Alla data del 31 dicembre 2019 IGD possiede numero 

32.118 azioni proprie, iscritte a riduzione del patrimonio 

netto per un importo pari ad Euro 198.017.

2.13 // Operazioni infragruppo e con parti correlate

2.14 // Azioni proprie

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.15 ATTIVITÀ DI RICERCA

In considerazione della tipologia dell’attività svolta IGD 

SIIQ e le società del Gruppo non realizzano attività di ri-

cerca e sviluppo.

Si segnala che nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicem-

bre 2019 non sono state poste in essere operazioni signi-

ficative, non ricorrenti né operazioni atipiche e/o inusua-

li, con soggetti terzi o tra società del gruppo, così come 

definite nella comunicazione Consob del 28 luglio 2006.

Il bilancio al 31 dicembre 2019, sottoposto all’approvazio-

ne dell’Assemblea, riporta un utile netto pari a Euro 9.471 

migliaia. Il totale dei ricavi e proventi operativi ammonta 

a Euro 128,5 milioni, in incremento rispetto all’esercizio 

precedente di Euro 3,6 milioni, pari al 2,9%, mentre i costi 

operativi, comprensivi delle spese generali, sono in decre-

mento rispetto all’esercizio precedente, con una incidenza 

sui ricavi, in miglioramento, che passa dal 21,9% al 20,8%. 

Tali variazioni sono determinate principalmente dal con-

tributo per l’intero esercizio dei ricavi derivanti dall’acqui-

sto dei 4 rami d’azienda relativi a 4 gallerie commerciali e 

un retail park perfezionatasi nel corso del mese di aprile 

2018 e dall’applicazione dal primo gennaio 2019 del nuovo 

principio contabile IFRS 16.

Il risultato operativo, pari ad Euro 44 milioni, è diminuito 

rispetto all’esercizio precedente, pari a Euro 29,2 milioni, 

per effetto del decremento del fair value del patrimonio 

immobiliare.

La gestione finanziaria al 31 dicembre 2019, pari Euro 34,6 

milioni, risulta in incremento rispetto all’esercizio 2018, di 

Euro 3,1 milioni, principalmente per effetto (i) del decre-

mento dei differenziali IRS, (ii) del decremento degli oneri 

legati ai prestiti obbligazionari, (iii) dell’incremento degli 

oneri per costo ammortizzato, (iv) dei maggiori oneri fi-

nanziari contabilizzati nel periodo a seguito dell’applica-

zione dell’IFRS 16, (v) dei maggiori interessi per i finanzia-

menti acquisiti nell’ambito dell’operazione di acquisizione 

dei 4 rami d’azienda finalizzata ad aprile 2018 e (vi) dei 

maggiori oneri finanziari su linee commited.

La Posizione Finanziaria Netta risulta in incremento ri-

spetto al 2018 per circa 40 milioni di Euro. 

 

2.15 // Attività di ricerca e sviluppo

2.16 // Operazioni significative

2.17 // Commento sull’andamento economico e finanziario della Capogruppo
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GLOSSARIO

3. RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO
E GLI ASSETTI PROPRIETARI

// Codice/Codice di Autodisciplina

Il Codice di Autodisciplina delle società quotate approva-

to dal Comitato per la Corporate Governance promosso 

da Borsa Italiana S.p.A., ABI, Ania, Assogestioni, Assonime 

e Confindustria, in vigore alla data della Relazione.

// Consiglio

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente.

// Emittente o la Società

La Società Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ S.p.A. 

cui si riferisce la Relazione.

// Esercizio

L’esercizio sociale 2019, a cui si riferisce la Relazione.

// Regolamento Emittenti Consob/RE

Il Regolamento emanato dalla Consob con deliberazione 

n. 11971 del 14 maggio 1999 (come successivamente modi-

ficato) in materia di emittenti.

// Regolamento Mercati Consob

Il Regolamento emanato dalla Consob con deliberazione 

n. 20249 del 28 dicembre 2017 (come successivamente 

modificato) in materia di mercati.

// Regolamento Parti Correlate Consob

Il Regolamento emanato dalla Consob con deliberazione 

n. 17221 del 12 marzo 2010 (come successivamente modifi-

cato) in materia di operazioni con parti correlate.

// Relazione

La presente relazione sul governo societario e gli assetti 

societari redatta ai sensi dell’art. 123-bis TUF.

// Testo Unico della Finanza/TUF

Il Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58 (come suc-

cessivamente modificato).

// GLOSSARIO

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.1 PROFILO DELL’EMITTENTE

3.1 // Profilo dell’emittente

La Società adotta un sistema di amministrazione e con-

trollo tradizionale fondato sulla centralità del Consiglio 

di Amministrazione. Il controllo contabile è demandato ai 

sensi di legge ad una società di revisione. 

Il modello di governance della Società risulta incentrato: 

(i) sul ruolo guida del Consiglio di Amministrazione nell’in-

dirizzo strategico, nella sua collegialità ed attraverso spe-

cifici comitati dotati di funzioni propositive e consultive; 

(ii) sulla trasparenza delle scelte gestionali all’interno della 

Società e nei confronti del mercato; (iii) sulla definizione 

di una politica per la remunerazione degli amministratori 

e dei dirigenti con responsabilità strategiche in aderenza 

alle disposizioni del Codice; (iv) sull’efficienza e sull’effica-

cia del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi; 

(v) sull’attenta disciplina dei potenziali conflitti di interes-

se; e (vi) su chiare regole procedurali per l’effettuazione 

di operazioni con parti correlate, in applicazione delle di-

sposizioni normative in vigore, nonché per il trattamento 

delle informazioni societarie.

La Mission della Società è quella di creare valore per tutti 

i suoi stakeholders: azionisti e finanziatori, dipendenti, vi-

sitatori e comunità locali, operatori commerciali, nonché 

fornitori. Il percorso attraverso il quale l’Emittente ritiene 

possibile la creazione di valore è quello di una crescita 

sostenibile.

Anche nel corso del 2019, la Società ha redatto il Bilancio 

di Sostenibilità che descrive le caratteristiche del Grup-

po IGD, le tappe recenti della sua crescita, gli obiettivi di 

sviluppo futuro e i principali risultati conseguiti durante il 

2019 negli ambiti della sostenibilità economica, ambien-

tale e sociale. 

La Società pubblica annualmente il Bilancio di Sostenibili-

tà approvato dal Consiglio di Amministrazione di IGD SIIQ 

S.p.A., mettendolo a disposizione del pubblico sul sito

http://www.gruppoigd.it/sostenibilita/bilancio-di-soste-

nibilita/.

La Società si qualifica come PMI ai sensi dell’art. 1, lett. 

w-quater.1) TUF. In particolare, ai sensi del summenziona-

to articolo, è previsto che un emittente assuma la qualifica 

di PMI al sussistere di almeno uno dei seguenti requisiti: 

(i) un fatturato inferiore ad Euro 300 milioni o (ii) una ca-

pitalizzazione di mercato inferiore ad Euro 500 milioni. 

Sono esclusi dallo status di PMI gli emittenti che abbiano 

superato entrambi i predetti limiti per tre anni consecutivi. 

La Società rientra, pertanto, nella definizione di “PMI” in 

quanto, come evidenziato nella seguente tabella, il fattu-

rato registrato nel corso degli esercizi 2019, 2018 e 2017 è 

inferiore alla soglia prevista dalla Consob.  

Fatturato Capitalizzazione media

2019 2018 2017 2019 20172018

128.508.506 124.888.689 112.599.302 665.917.325 694.208.145725.307.328

http://www.gruppoigd.it/sostenibilita/bilancio-di-sostenibilita/
http://www.gruppoigd.it/sostenibilita/bilancio-di-sostenibilita/
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3.2 INFORMAZIONI SUGLI ASSETTI PROPRIETARI (EX ART. 123-BIS, COMMA1, TUF) ALLA DATA DEL 27 FEBBRAIO 2020

> TABELLA AZIONARIATO IGD

9,86% Unicoop Tirreno

49,22% Flottante

40,92% Coop Alleanza 3.0

Nota: nel corso del 2019 la quota di Unicoop si è ridotta dal 

12,03% al 9,86%. Tale percentuale è tratta da informazioni 

comunicate dall’azionista alla Società. 

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.2 INFORMAZIONI SUGLI ASSETTI PROPRIETARI (EX ART. 123-BIS, COMMA1, TUF) ALLA DATA DEL 27 FEBBRAIO 2020

d) Titoli che conferiscono diritti speciali (ex art. 123-bis, 

comma 1, lett. d), TUF)

I titoli emessi conferiscono uguali diritti.

e) Partecipazione azionaria dei dipendenti: meccanismo 

di esercizio dei diritti di voto (ex art. 123-bis, comma 1, 

lett. e), TUF)

Non esiste un sistema di partecipazione azionaria dei di-

pendenti.

f) Restrizioni al diritto di voto (ex art. 123-bis, comma 1, 

lett. f), TUF)

Non esistono restrizioni al diritto di voto.

g) Accordi tra azionisti (ex art. 123-bis, comma 1, lettera 

g), TUF)

Alla data della Relazione alla Società non consta l’esisten-

za di alcun patto rilevante ai sensi dell’art. 122 del TUF. 

h) Clausole di change of control (ex art. 123-bis, com-

ma 1, lett. h), TUF) e disposizioni statutarie in materia di 

OPA (ex art. 104, comma 1-ter, e 104-bis, comma 1, TUF)

 

La Società e le società del gruppo, nell’ambito della loro 

normale attività, sono parti di contratti di finanziamento 

che, come d’uso, prevedono clausole che attribuiscono la 

facoltà di risolvere e/o modificare e/o l’obbligo di rimbor-

sare il finanziamento in caso di cambiamento diretto e/o 

indiretto di controllo della società contraente. 

Fermo restando quanto precede, la Società:

> In data 21 aprile 2015 ha promosso un’offerta di scambio 

rivolta ai portatori dei titoli obbligazionari “€144,900,000 

4.335 per cent. Notes due 7 May 2017” e “€150,000,000 

3.875 per cent. Notes due 7 January 2019” avente come 

corrispettivo nuove obbligazioni “€162,000,000 2.65 per 

cent. Notes due 21 April 2022”. Il regolamento del prestito 

“162,000,000 2.65 per cent. Notes due 21 April 2022”, pre-

vede, inter alia, un’opzione put in favore dei portatori delle 

obbligazioni, azionabile nel caso si verifichi un cambio di 

controllo della Società; 

> In data 31 maggio 2016 ha emesso il prestito obbligazio-

nario senior a tasso fisso “€300,000,000 2.500 per cent. 

Notes due 31 May 2021” il cui regolamento prevede, inter 

alia, un’opzione put in favore dei portatori delle obbliga-

zioni, azionabile nel caso si verifichi un cambio di control-

lo della Società;

> In data 11 gennaio 2017 ha emesso, a seguito di un col-

locamento privato (c.d. private placement), un prestito 

obbligazionario non garantito e non convertibile, per un 

importo nominale complessivo di Euro 100 milioni, con 

scadenza nel gennaio 2024, il cui regolamento prevede, 

inter alia, un’opzione put in favore dei portatori delle ob-

bligazioni, azionabile nel caso si verifichi un cambio di 

controllo della Società; 

> In data 16 ottobre 2018 ha stipulato un contratto di finan-

ziamento senior non garantito per Euro 200.000.000,00 

con BNP Paribas ed altre istituzioni finanziarie che con-

tiene una clausola di estinzione anticipata obbligatoria 

azionabile nel caso si verifichi un cambio di controllo della 

Società;

> In data 28 novembre 2019 la Società ha riacquistato 

parte delle obbligazioni rappresentative dei prestiti ob-

bligazionari denominati “€300,000,000 2.500 per cent. 

Notes due 31 May 2021” e “€162,000,000 2.650 per cent. 

Notes due 21 April 2022” (obbligazioni esistenti) portate in 

adesione all’offerta di acquisto promossa da BNP Paribas 

S.A., il cui regolamento è avvenuto in data 22 novembre 

2019. A seguito del riacquisto, la Società ha richiesto la 

cancellazione della porzione delle obbligazioni esisten-

ti dalla stessa riacquistate. Contestualmente, in data 28 

novembre 2019 la Società ha emesso un nuovo prestito 

obbligazionario senior a tasso fisso “€400,000,000 2.125 

per cent. Fixed Rate Notes due 28 November 2024” il cui 

regolamento prevede, inter alia, un’opzione put in favore 

dei portatori delle obbligazioni, azionabile nel caso si ve-

rifichi un cambio di controllo della Società;

> In materia di offerte pubbliche di acquisto, nello Statu-

to della Società non sono previste clausole in deroga alle 

disposizioni sulla passivity rule né disposizioni che preve-

dano le regole di neutralizzazione.

i) Deleghe ad aumentare il capitale sociale e autorizza-

zioni all’acquisto di azioni proprie (ex art. 123-bis, com-

ma 1, lettera m), TUF)

Il Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del 

codice civile, ha la facoltà, da esercitarsi entro il 12 aprile 

2022, di aumentare, in una o più volte, il capitale sociale a 

pagamento ed in via scindibile nei limiti del 10% del capi-

tale sociale preesistente, da riservare in sottoscrizione ai 

soggetti che saranno individuati dal Consiglio di Ammini-

strazione - ivi compresi investitori qualificati e/o industria-

li e/o finanziari italiani ed esteri ovvero soci della Società - 

con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, 

quarto comma, secondo periodo, codice civile, a condi-

zione che il prezzo di emissione corrisponda al valore di 

mercato delle azioni e ciò sia confermato in apposita re-

lazione della società incaricata della revisione contabile. 

L’Assemblea ordinaria degli azionisti del 10 aprile 2019 ha 

attribuito al Consiglio di Amministrazione l’autorizzazione 

all’acquisto e alla disposizione di azioni proprie, ai sensi 

dell’art. 2357, secondo comma, c.c. Per ulteriori informa-

zioni sulle caratteristiche essenziali della delibera di au-

torizzazione si rinvia alla Relazione Illustrativa pubblicata 

in occasione dell’Assemblea ordinaria del 10 aprile 2019 

e disponibile sul sito internet della Società, all’indirizzo 

http://www.gruppoigd.it/governance/assemblea-degli-a-

zionisti/.

Alla data della presente Relazione, la Società possiede n. 

35.825 azioni proprie.

j) Attività di direzione e coordinamento (ex art. 2497 e 

ss. cod.civ.)

La Società è sottoposta, ai sensi e per gli effetti dell’art. 

2497 c.c., all’attività di direzione e coordinamento da par-

te del socio Coop Alleanza 3.0 soc. coop., che detiene una 

partecipazione pari al 40,92% del capitale sociale della 

Società.

a) Struttura del capitale sociale (ex art. 123-bis, comma 

1, lett. a), TUF) 

Alla data della presente Relazione, il capitale sociale deli-

berato è pari a Euro 650.000.000,00 interamente sotto-

scritto e versato, diviso in n. 110.341.903 azioni ordinarie 

prive dell’indicazione del valore nominale (cfr. tabella 1). 

In data 11 novembre 2019 l’Assemblea Straordinaria degli 

Azionisti ha deliberato la riduzione volontaria del capitale 

sociale da Euro 749.738.139,26 a Euro 650.000.000,00, 

per un ammontare complessivo pari a Euro 99.738.139,26, 

da imputare a riserva legale fino a concorrenza del quinto 

del capitale sociale e, per la parte restante, a riserva di-

sponibile di patrimonio netto.

In data 19 febbraio 2020, a seguito del decorso del termi-

ne di 90 giorni previsti per l’opposizione dei creditori ai 

sensi dell’art. 2445, comma 3 cod. civ., è stata eseguita la 

predetta delibera di riduzione del capitale sociale.

b) Restrizioni al trasferimento di titoli (ex art. 123-bis, 

comma 1, lett. b), TUF)

Non esistono restrizioni al trasferimento dei titoli.

c) Partecipazioni rilevanti nel capitale (ex art. 123-bis, 

comma 1, lett. c), TUF)

Sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi dell’art. 

120 del TUF e delle ulteriori informazioni disponibili alla 

Società, gli azionisti possessori di azioni con diritto di 

voto in misura superiore al 5% del capitale ordinario della 

Società sono indicati nella tabella 1 “Partecipazioni rile-

vanti” allegata alla Relazione (cfr. tabella 1).

3.2 // Informazioni sugli assetti proprietari (ex art. 123-bis, comma 1, TUF) Alla data del 
27 febbraio 2020

http://www.gruppoigd.it/governance/assemblea-degli-azionisti/
http://www.gruppoigd.it/governance/assemblea-degli-azionisti/
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// ALTRE INFORMAZIONI

Indennità ad amministratori (ex art. 123-bis, comma 1, 

lettera i), TUF)

Per quanto concerne le informazioni relative ad eventua-

li accordi tra la Società e gli amministratori che preve-

dano indennità in caso di dimissioni o in caso di revoca 

del mandato/incarico o se il medesimo cessa a seguito 

di un’offerta pubblica di acquisto, si rinvia alle informa-

zioni contenute nella Relazione sulla politica in materia 

di remunerazione e sui compensi corrisposti pubblicata 

ai sensi dell’art. 123-ter del TUF e disponibile sul sito in-

ternet della Società, all’indirizzo: http://www.gruppoigd.

it/governance/remunerazione/.

Norme applicabili alla nomina e sostituzione degli am-

ministratori, alla modifica dello Statuto (ex art. 123-bis, 

comma 1, lettera l), TUF)

Le norme applicabili alla nomina e alla sostituzione degli 

amministratori, nonché alla modifica dello Statuto, sono 

contenute nel titolo V dello Statuto (Assemblea, Consiglio 

di Amministrazione), messo a disposizione sul sito inter-

net della Società, all’indirizzo: www.gruppoigd.it.

Si rinvia altresì al corrispondente paragrafo (“Consiglio di 

Amministrazione”) della presente Relazione.

La Società, sin dall’ammissione a quotazione, intervenuta 

l’11 febbraio 2005, ha aderito al Codice di Autodisciplina 

configurando la propria struttura di Corporate Governan-

ce, cioè l’insieme delle norme e dei comportamenti atti ad 

assicurare il funzionamento efficiente e trasparente degli 

organi di governo e dei sistemi di controllo, in conformità 

alle raccomandazioni contenute nel Codice. 

Il Codice, nella versione di luglio 2018, applicabile fino al 

31 dicembre 2020, è disponibile sul sito Internet di Borsa 

Italiana al seguente indirizzo:

https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/

corporategovernance/codice2018clean.pdf.

Nel mese di gennaio 2020, il Comitato per la Corporate 

Governance ha adottato una nuova versione del Codice 

che si applicherà a partire dall’esercizio 2021. A tale ri-

guardo, nel corso dell’esercizio 2020, la Società valuterà 

le iniziative da intraprendere per adeguarsi alle raccoman-

dazioni contenute nella nuova versione del Codice.   

In linea con le best practice internazionali in materia di 

corporate governance, e avuto riguardo alle raccomanda-

zioni del Codice approvato dal Comitato della Corporate 

Governance di Borsa Italiana, la Società ha adottato da 

tempo un proprio Regolamento di Governance, che – uni-

tamente ad altri documenti (Statuto, Modello di Organiz-

zazione Gestione e Controllo ex d.lgs. 231/2001, Codice 

Etico, Regolamento Assembleare, Procedura per le ope-

razioni con parti correlate, Regolamento per la Gestione 

delle Informazioni Rilevanti e delle Informazioni Privilegia-

te, Procedura di internal dealing, Politica Anticorruzione) 

– costitusce l’insieme degli strumenti di autonormazione 

della governance della Società. 

In ottemperanza agli obblighi normativi, la Relazione con-

tiene una descrizione generale del sistema di governo so-

cietario adottato dalla Società e riporta le informazioni 

sugli assetti proprietari e sull’adesione al Codice di Au-

todisciplina, secondo il principio del “comply or explain” 

sancito nella Sezione “Principi guida e regime transitorio” 

del Codice.

La Società ha tra le sue controllate le società Win Maga-

zin S.a. e Winmarkt Management S.r.l., entrambe di diritto 

rumeno, che comunque non influenzano l’attuale struttura 

di governance di IGD.

// Struttura di Governance

In quanto società di diritto italiano con azioni ammesse 

alle quotazioni di borsa e, come sopra indicato, aderen-

te al Codice di Autodisciplina, la struttura di governance 

di IGD, fondata sul modello tradizionale, si compone dei 

seguenti organi: Assemblea dei soci, Consiglio di Ammini-

strazione, Collegio Sindacale. Il controllo contabile è affi-

dato ad una società di revisione.

L’Assemblea è l’organo che, con le sue deliberazioni, 

esprime la volontà dei soci. Le deliberazioni sono prese 

in conformità alla legge e alle disposizioni statutarie. Lo 

svolgimento dei lavori assembleari è disciplinato da un 

Regolamento assembleare adottato dalla Società, finaliz-

zato a garantire l’ordinato e funzionale svolgimento delle 

riunioni. 

Il Consiglio di Amministrazione esamina e approva i piani 

strategici, industriali e finanziari della Società e definisce 

la natura ed il livello di rischio compatibile con gli obietti-

vi strategici della stessa, includendo nelle proprie valuta-

zioni tutti i rischi che possono assumere rilievo nell’ottica 

della sostenibilità nel medio-lungo periodo.

Ai sensi dello Statuto, il Consiglio di Amministrazione ha 

facoltà di compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per 

l’attuazione e il raggiungimento dell’oggetto sociale, ad 

esclusione degli atti riservati, dalla legge o dallo Statuto, 

all’Assemblea. 

Il Collegio Sindacale è l’organo deputato a vigilare sull’os-

servanza della legge e dello Statuto e ha funzioni di con-

trollo sulla gestione, dovendo in particolare verificare 

il rispetto dei principi di corretta amministrazione e l’a-

deguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e 

contabile adottato dalla Società, nonché il suo concreto 

funzionamento. Inoltre vigila sulle modalità di concreta 

attuazione delle regole di governo societario previste dal 

Codice nonché sull’adeguatezza delle disposizioni impar-

tite dalla Società alle sue controllate ai sensi dell’art. 114, 

comma 2, TUF (comunicazioni al mercato delle informa-

zioni privilegiate). 

L’attività di revisione legale dei conti è affidata a una so-

cietà di revisione iscritta nell’apposito registro e nominata 

dall’Assemblea degli azionisti su proposta motivata del 

Collegio Sindacale.

3.3 // Compliance (ex art. 123-bis, comma 2, lett. a), TUF

http://www.gruppoigd.it/governance/remunerazione/
http://www.gruppoigd.it/governance/remunerazione/
www.gruppoigd.it
https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/corporategovernance/codice2018clean.pdf
https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/corporategovernance/codice2018clean.pdf
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3.4.1 // Nomina e sostituzione (ex art. 123-bis, com-
ma 1, lett.I), TUF)

Lo Statuto prevede che la Società sia amministrata da un 

Consiglio di Amministrazione composto da sette a dician-

nove membri.

L’Assemblea degli Azionisti del 1° giugno 2018 ha nomina-

to il Consiglio di Amministrazione in carica alla data della 

presente Relazione, determinando in 11 il numero dei re-

lativi componenti, rispetto ai 13 del precedente mandato, 

con durata in carica per tre esercizi e scadenza alla data 

dell’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio 

di esercizio al 31 dicembre 2020. 

Ai sensi degli artt. 16.2 e 16.3 dello Statuto, la nomina de-

gli amministratori è effettuata sulla base del cd. “mecca-

nismo del voto di lista” in modo che sia assicurata una 

composizione del Consiglio di Amministrazione conforme 

alla normativa vigente in materia di equilibrio tra i gene-

ri. Secondo quanto previsto all’art. 16.3 dello Statuto, le 

liste possono essere presentate da soci che posseggano, 

da soli o insieme ad altri, la quota di partecipazione in-

dividuata in conformità con quanto stabilito da Consob 

(pari, per l’anno 2020, al 2,5% del capitale sociale di IGD, 

secondo quanto stabilito dalla determinazione dirigenzia-

le Consob n. 28 del 30 gennaio 2020) e devono essere 

depositate presso la sede sociale almeno 25 giorni prima 

della data fissata per la prima adunanza. Al fine di dimo-

strare la titolarità del numero di azioni necessarie per la 

presentazione delle liste, i soci devono depositare presso 

la sede della società la relativa certificazione entro il ter-

mine previsto per la pubblicazione della lista (ovverosia 

almeno 21 giorni prima dell’assemblea). Ai sensi dell’art. 

147-ter, comma 1-bis, TUF, la titolarità della quota minima 

di partecipazione per il deposito delle liste è determina-

ta avendo riguardo alle azioni che risultano registrate a 

favore del socio nel giorno in cui le liste sono depositate 

presso l’Emittente. 

All’interno delle liste i candidati devono essere indicati 

mediante un numero progressivo fino al numero massi-

mo dei posti da ricoprire. In coerenza con l’art. 147-ter, 

comma 4, TUF, l’art. 16.3 dello Statuto, ultimo periodo, 

prevede che ogni lista presentata dai Soci per la nomina 

dei componenti del Consiglio di Amministrazione debba 

includere almeno due candidati in possesso dei requisiti 

di indipendenza previsti dalla legge, indicandoli distin-

tamente. Le liste che presentano un numero di candidati 

pari o superiore a tre devono inoltre includere candidati 

di genere diverso, secondo quanto indicato nell’avviso di 

convocazione dell’assemblea, in modo da garantire una 

composizione del Consiglio di Amministrazione rispetto-

sa di quanto previsto dalla normativa vigente in materia di 

equilibrio tra i generi.

Lo Statuto prevede che, unitamente alle liste, debbano es-

sere depositate le accettazioni irrevocabili dell’incarico da 

parte dei candidati (condizionate alle loro nomine), l’at-

testazione dell’insussistenza di cause di ineleggibilità e/o 

di decadenza nonché dell’esistenza dei requisiti prescritti 

dalla normativa applicabile, ed il curriculum vitae di cia-

scun candidato.

L’art. 16.4 dello Statuto, in aderenza alla ratio del detta-

to dell’art. 147-ter, comma 3, TUF, enuncia il divieto per 

ogni socio di presentare o concorrere a presentare più 

di una lista. Coerentemente l’art. 16.7 dello Statuto pre-

vede che, qualora siano presentate più liste, almeno un 

consigliere dovrà essere tratto dalla lista di minoranza che 

avrà ottenuto il maggior numero di voti, pertanto qualora 

applicando il meccanismo di nomina per lista, i candida-

ti in graduatoria con il quoziente più elevato risultassero 

espressione di una sola lista, sarà nominato consigliere, 

in luogo dell’ultimo candidato in graduatoria, il candida-

to della lista di minoranza che avrà ottenuto il quoziente 

più elevato. Ai sensi dell’art. 16.7-bis dello Statuto, qualora, 

ad esito delle votazioni e delle operazioni sopra descrit-

te, non risulti rispettata la normativa vigente in materia di 

equilibrio tra i generi, i candidati appartenenti al genere 

più rappresentato che – tenuto conto del loro ordine di 

elencazione in lista – risulterebbero eletti per ultimi nel-

la lista risultata prima per numero di voti sono sostitui-

ti nel numero necessario ad assicurare l’ottemperanza al 

requisito dai primi candidati non eletti della stessa lista 

appartenenti al genere meno rappresentato, fermo il ri-

spetto del numero minimo di amministratori in possesso 

dei requisiti di indipendenza previsti dalla legge. In man-

canza di candidati appartenenti al genere meno rappre-

sentato all’interno della lista risultata prima per numero 

di voti in numero sufficiente a procedere alla sostituzione, 

l’Assemblea integra il Consiglio di Amministrazione con le 

maggioranze di legge, assicurando il soddisfacimento del 

requisito.

L’articolo 16.8 dello Statuto, in materia di integrazione del 

Consiglio di Amministrazione, coniuga l’istituto della co-

optazione con le disposizioni del TUF in tema di rispetto 

3.4 // Consiglio di Amministrazione dei principi di composizione del Consiglio medesimo, vale 

a dire la rappresentanza della minoranza e la presenza di 

almeno due consiglieri indipendenti ai sensi dell’art. 147-

ter, comma 3, TUF, nonché con il rispetto della normativa 

vigente in materia di equilibrio tra i generi. 

// Piani di successione

In ottemperanza al criterio 5.C.2 del Codice di Autodisci-

plina, il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 27 

febbraio 2020, su proposta del Comitato Nomine e Remu-

nerazione, sentito il parere del Collegio Sindacale, ha pre-

so atto dell’avvio dell’istruttoria per l’adozione del piano 

di successione dell’Amministratore Delegato.

3.4.2 // Composizione (ex art. 123-bis, comma 2, 
let. d) e d-bis, TUF)

Il Consiglio di Amministrazione attualmente in carica, no-

minato dall’Assemblea degli azionisti del 1°giugno 2018, è 

composto da 11 Amministratori, e segnatamente da Elio 

Gasperoni (Presidente), Claudio Albertini (Amministrato-

re Delegato), Rossella Saoncella (Vice Presidente), Gian 

Maria Menabò, Luca Dondi Dall’Orologio, Sergio Lugare-

si, Elisabetta Gualandri, Livia Salvini, Alessia Savino, Eric 

Jean Véron e Timothy Guy Michele Santini. 

Il Consiglio di Amministrazione rimarrà in carica fino alla 

data dell’Assemblea che sarà convocata per l’approvazio-

ne del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.

All’Assemblea degli azionisti del 1° giugno 2018 sono sta-

te presentate quattro liste da parte di: (i) Coop Alleanza 

3.0 soc. coop. (Lista n. 1), da Unicoop Tirreno soc. coop. 

(Lista n. 2), da GWM Growth Fund S.A. (Lista n. 3) e da un 

gruppo di investitori istituzionali (Lista n. 4). I proponenti 

le liste hanno messo a disposizione, nei termini previsti, 

la documentazione relativa ai candidati in modo da con-

sentire la preventiva conoscenza delle loro caratteristiche 

personali e professionali, nonché le dichiarazioni relative 

al possesso da parte di taluni di essi dei requisiti di indi-

pendenza unitamente alle accettazioni irrevocabili dell’in-

carico.

In particolare, dalla Lista n. 1 presentata dal socio di mag-

gioranza Coop Allenza 3.0 soc.coop sono stati tratti i 

seguenti amministratori: Elio Gasperoni, Claudio Alber-

tini, Rossella Saoncella, Gian Maria Menabò, Luca Dondi 

Dall’Orologio, Sergio Lugaresi, ed Elisabetta Gualandri. 

Tale lista è stata votata dal 59,66% delle azioni rappresen-

tate in Assemblea. 

Dalla Lista n. 2, presentata dal socio Unicoop Tirreno soc.

coop, sono stati tratti gli amministratori Livia Salvini e 

Alessia Savino. Tale lista è stata votata dal 16,18% delle 

azioni rappresentate in Assemblea. 

Dalla Lista n. 3 presentata da GWM Growth Fund S.A. 

sono stati tratti gli amministratori Eric Jean Véron e Ti-

mothy Guy Michele Santini. Tale lista è stata votata dal 

17,19% delle azioni rappresentate in Assemblea. 

La lista n. 4, votata dal 6,73% delle azioni rappresentate in 

Assemblea, non ha ottenuto voti sufficienti per la nomina 

dei candidati ivi indicati. 

Nella Tabella 2 allegata alla presente Relazione, sono ri-

portati i componenti del Consiglio di Amministrazione 

riferiti all’Esercizio, con l’indicazione della rispettiva fun-

zione esecutiva o non esecutiva e del possesso dei requi-

siti di indipendenza richiesti dal Codice di Autodisciplina, 

nonché la composizione dei Comitati.

> INDIPENDENZA DEGLI AMMINISTRATORI

4

7

Amministratori non 
indipendenti

Amministratori
indipendenti
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Si riportano di seguito le informazioni sulle caratteristiche 

personali e professionali dei singoli componenti il Consi-

glio di Amministrazione in carica alla data della presente 

Relazione.

// Elio Gasperoni 
Presidente del Consiglio di Amministrazione

Nato nel 1953, si è laureato presso la facoltà di Lettere e 

Filosofia di Firenze - cattedra di Storia delle Dottrine Poli-

tiche nel 1978. Ha ricoperto diversi incarichi e ruoli anche 

nell’ambito della Pubblica Amministrazione e di istituzioni 

locali. In IGD il suo contributo permette di rafforzare la 

capacità di dialogo con le autorità locali. Ricopre altresì le 

cariche indicate nella tabella 4.

// Rossella Saoncella 
Vice Presidente	

Nata nel 1954, si è laureata in Fisica presso l’Università 

di Bologna nel 1977, ha conseguito il Master in Direzione 

Aziendale IFOA nel 1978. Fino al 2011 è stata Direttore Ge-

nerale del Gruppo Granarolo e, prima del 1993, dirigente 

del Gruppo CONAD. Negli ultimi anni ha ricoperto delicati 

incarichi in amministrazioni comunali dell’Emilia Roma-

gna e la carica di Consigliere di Amministrazione di HERA 

S.p.A. 

// Claudio Albertini 
Amministratore Delegato dal maggio 2009 (Am-
ministratore dal 2006)

Nato nel 1958 è iscritto all’Ordine dei Dottori Commercia-

listi e degli esperti contabili di Bologna e nel Registro dei 

Revisori Contabili. È alla guida di IGD dal maggio 2009, 

dopo essere stato Consigliere non esecutivo della Società 

nei tre anni precedenti. Ha maturato una carriera ultraven-

tennale all’interno del Gruppo Unipol, dove è arrivato a 

ricoprire il ruolo di Direttore Generale di Unipol Merchant. 

E’ inoltre membro della Giunta di AssoImmobiliare (as-

sociazione dell’industria immobiliare italiana aderente a 

Confindustria) e dell’Advisory Board di EPRA (European 

Public Real Estate Association).

// Gian Maria Menabò
Amministratore non esecutivo

Nato nel 1959, si è diplomato presso l’Istituto Tecnico per 

Geometri Carlo D’Arco di Mantova nel 1978. Ha lavorato 

presso il Gruppo PAM dal 1980 al 1992 e, successivamen-

te, in Coop Consumatori Nordest dal 1992 al 2015, dove 

ha ricoperto varie funzioni di Direzione fino a ricoprire il 

ruolo di Direttore Commerciale dal 2003 al 2015. In Coop 

Alleanza ha ricoperto fino al 31 maggio 2019 il ruolo di 

Direttore Patrimonio e Sviluppo. 

// Eric Jean Véron 
Amministratore indipendente

Nato nel 1974, cittadino franco-olandese, è un imprendi-

tore del settore immobiliare logistico. Dopo un’esperien-

za nel settore bancario, ha raggiunto il fondo americano 

ProLogis alla fine degli anni novanta, dove ha sviluppato 

diversi progetti in Francia e in Italia. Nel 2003 ha fondato 

la società Vailog, leader nel settore immobiliare logistico 

italiano. Dopo aver sviluppato oltre 2,000,000 mq di su-

perfici logistiche in Europa e in Cina, Vailog è stata ceduta 

al fondo britannico SEGRO Plc nel 2015. È tuttora socio 

minoritario e amministratore delegato di Vailog. Eletto 

consigliere regionale in rappresentanza dei francesi dell’e-

stero, parla 5 lingue e ha maturato esperienze e vissuto in 

diverse città d’Europa, America e Asia. Ricopre altresì le 

cariche indicate nella tabella 4.

// Livia Salvini
Amministratore indipendente

Nata nel 1957, si è laureata in Giurisprudenza presso l’Uni-

versità La Sapienza di Roma nel 1982. È Professore ordi-

nario di Diritto Tributario presso l’Università LUISS Guido 

Carli di Roma, nonchè Avvocato Cassazionista e dottore 

di ricerca in Diritto Tributario. Vanta una carriera accade-

mica ventennale e la partecipazione a numerose Commis-

sioni di studio ministeriali e governative. È autrice di due 

monografie, in materia di procedimento di accertamento 

e di imposta sul valore aggiunto, e di numerosi studi in 

materia tributaria. Ricopre altresì le cariche indicate nella 

tabella 4.

// Luca Dondi Dall’Orologio 
Amministratore Indipendente

Nato nel 1972, si è laureato in Scienze economiche presso 

l’Università degli Studi di Bologna nel 1997. È un economi-

sta con esperienza nella valutazione di progetti di investi-

mento, con particolare riferimento al settore immobiliare 

e delle infrastrutture. Esperto nella realizzazione di analisi 

socio-economiche e territoriali, di valutazione della do-

manda e di applicazione di metodologie di analisi nei set-

tori dell’economia applicata. Attualmente ricopre il ruolo 

di Amministratore Delegato di Nomisma S.p.A., dove ha 

in precedenza ricoperto il ruolo di Direttore Generale, di 

Responsabile dell’Area “Sistemi Immobiliari e Strategie 

Urbane” e di Responsabile dell’Unità organizzativa “Ser-

vizi di Analisi e Valutazioni Immobiliari”, coordinando le 

attività finalizzate alla valutazione, al monitoraggio ed alla 

misurazione di rischiosità degli investimenti immobiliari. 

È inoltre membro del CdA di Nomisma Energia S.r.l. e del 

Nucleo di Valutazione dell’Università LUM Jean Monnet. 

Ricopre altresì le cariche indicate nella tabella 4.

// Sergio Lugaresi
Amministratore Indipendente

Nato nel 1957 a Ravenna, si è laureato in economia all’U-

niversità di Modena nel 1982 e ha ottenuto il Dottorato 

di Ricerca in Economia all’Università di Bologna nel 1987. 

Consulente, da gennaio 2018 è Senior Adviser di Oxera e 

da luglio 2013 collabora con l’Associazione Bancaria Ita-

liana (ABI) per i rapporti con la Banca Centrale Europea 

a Francoforte. Da aprile 2016 è membro del Banking Sta-

keholder Group dell’Autorità Bancaria Europea, di cui dal 

febbraio 2019 è Vice Presidente. È stato Responsabile ad 

interim dell’Ufficio della Banca Mondiale a Roma (2014-

2017), Senior Vice President, Head of Regulatory Affairs, 

del Gruppo UniCredit (2007-2013). Precedentemente è 

stato Chief Economist in Banca di Roma e nel Gruppo Ca-

pitalia (1997-2007). Nel periodo 1992-1995 ha lavorato al 

Fondo Monetario Internazionale, ed è tuttora membro del 

suo “expert panel” per cui svolge occasionalmente missio-

ni di assistenza tecnica. Ha pubblicato diversi paper e al-

cuni libri sulla politica economica e monetaria, l’economia 

industriale, la gestione del rischio di credito e la politica 

fiscale. Collabora a Il Sole 24 Ore e al sito Lavoce.info. 

// Timothy Guy Michele Santini
Amministratore indipendente

Nato nel 1966, si è laureato in Lingue moderne. È membro 

iscritto alla Royal Institution Of Chartered Surveyors in In-

ghilterra. Ha lavorato presso Jones Lang LaSalle a Londra 

e nei team europei dedicati al retail, specializzandosi nel 

retail fuori dai centri storici. Ha trascorso più di vent’anni 

in Eurocommercial Properties dove è stato Senior Direc-

tor, responsabile delle attività italiane della società, ripor-

tando direttamente ad azionisti, analisti e alla Direzione 

Operativa. Ha fondato gli uffici italiani di Eurocommercial 

e ha acquistato, gestito, rinnovato e ampliato alcuni dei 

più noti centri commerciali italiani. Prima di concentrar-

si sull’Italia è stato attivo nella gestione patrimoniale dei 

centri commerciali in Francia, Spagna, Belgio e nei Paesi 

Bassi. Attualmente fornisce consulenza sul mercato retail 

italiano a investitori e promotori, aiuta società del settore 

con loro piani di sviluppo e organizzazione e monitora at-

tentamente le tendenze del retail in tutta Europa. 

// Elisabetta Gualandri 
Amministratore Indipendente

Nata nel 1955, si è laureata in Economia e Commercio 

presso l’Università di Modena e ha conseguito il Master 

in Financial Economics, presso University College of Nor-

th Wales (UK). Professore ordinario di Economia degli 

Intermediari Finanziari presso l’Università degli Studi di 

Modena e Reggio Emilia – UNIMORE – Dipartimento di 

economia Marco Biagi, dove insegna materie bancarie e 

finanziarie in corsi di laurea triennale e magistrale, e af-

ferisce ai centri di ricerca CEFIN (temi di banca e finan-

za) e AIRI (temi di intelligenza artificiale e innovazione). 

È stata Sindaco della Banca d’Italia dal 2007 al 2012. Dal 

2012 é amministratore indipendente di BPER Banca S.p.A. 

dove attualmente presiede il Comitato Controlli e Rischi. 

Dal 2016 è membro del CdA di Abi Servizi S.p.A. Dal 2018 

è nel board di MAT3D, spinoff di UNIMORE, in rappresen-

tanza dell’Ateneo. Dal 2013 al 2018 è stata advisor della 

Commissione Europea per il programma Horizon 2020, 

Access to Finance Group. Dal 2012 al 2019 è stata inoltre 

membro del CTS dell’Incubatore Knowbel, Modena. Temi 

di ricerca per i quali è autrice di numerose pubblicazioni, 

con partecipazioni a convegni nazionali e internazionali: 

regolamentazione bancaria, crisi finanziaria, finanziamen-

to di PMI innovative e start-up, crowdfunding. Ricopre al-

tresì le cariche indicate nella tabella 4.

// Alessia Savino 
Amministratore non esecutivo

Nata nel 1967, laureata in Scienze Economiche e Bancarie 

presso l’Università Cattolica di Milano, ha successivamen-

te conseguito un Master di Sviluppo Manageriale presso la 

Scuola di Direzione Aziendale L. Bocconi, Milano. Ricopre 

attualmente la carica di Direttore Amministrazione e Fi-

nanza presso Unicoop Tirreno, gruppo nel quale lavora dal 

febbraio 2017. Professionista dell’area Finance, vanta una 

duplice esperienza bancaria e aziendale avendo prestato 

la propria attività presso due importanti gruppi bancari e 

in due multinazionali industriali. Lato Corporate, ha svolto 

la funzione di General Manager e membro del CdA della 

Società Finanziaria del Gruppo Giorgio Armani per circa 

15 anni; precedentemente è stata Tesoriere di Gruppo del-

la società Aprilia, oggi Gruppo Piaggio. Per quanto riguar-

da l’ambito bancario, è stata a capo dell’Area Trattazione 

valori mobiliari del Settore Finanza della Direzione Gene-

rale della Joint Venture Credito Italiano e Natwest Bank di 
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Londra, Banca CreditWest e, successivamente, capo della 

Divisione Copertura Rischio tasso per le aziende presso la 

Direzione Generale del Gruppo Bancario Credito Emiliano 

a Reggio Emilia. È, inoltre, vice presidente e membro del 

CdA della società Sogefin, membro del CdA e del Comi-

tato Esecutivo della società di intermediazione mobiliare 

Simgest, membro del CdA della società Factorcoop S.p.A. 

e membro del CdA della società Enercoop Tirreno S.r.l.. Le 

cariche ricoperte sono indicate nella tabella 4.

In compliance con il Codice di Autodisciplina, gli ammini-

stratori accettano la carica quando ritengono di poter de-

dicare il tempo necessario allo svolgimento diligente dei 

compiti richiesti dalla natura dell’incarico, anche tenendo 

conto della partecipazione ai comitati costituiti all’interno 

del Consiglio, dell’impegno connesso alle proprie attività 

lavorative e professionali, nonché del numero e dell’one-

re di eventuali altri incarichi di amministratore o sindaco 

ricoperti in altre società, secondo quanto previsto dal re-

golamento “Limiti al Cumulo degli incarichi ricoperti dagli 

amministratori” di seguito specificato, avendo cura di ve-

rificare che tale condizione permanga durante lo svolgi-

mento del loro mandato. 

Inoltre, gli amministratori, consapevoli delle responsabili-

tà inerenti la carica ricoperta, sono tenuti costantemente 

informati sulle principali novità legislative e regolamentari 

concernenti la Società e l’esercizio delle proprie funzioni.

Gli amministratori adeguano il proprio comportamento 

ai contenuti del Codice Etico, alla Procedura di internal 

dealing e a tutte le disposizioni con le quali la Società re-

golamenta l’agire degli amministratori; al pari dei membri 

del Collegio Sindacale, gli Amministratori mantengono la 

massima riservatezza sui documenti e sulle informazioni 

di cui hanno conoscenza per ragione del proprio ufficio.

// Politiche di diversità

Il Consiglio di Amministrazione risulta composto da mem-

bri dotati di differenti caratteristiche professionali e per-

sonali, quali professori universitari, liberi professionisti, 

imprenditori, nonché dirigenti di azienda. La maggioranza 

degli amministratori eletti risulta in possesso del requisito 

di indipendenza ai sensi delle disposizioni del Codice di 

Autodisciplina e del TUF. 

La composizione del Consiglio di Amministrazione risulta 

inoltre conforme alla normativa in materia di equilibrio tra 

i generi vigente alla data dell’ultimo rinnovo dell’organo 

amministrativo, ai sensi della quale almeno un terzo dei 

componenti dell’organo amministrativo doveva apparte-

nere al genere meno rappresentato. 

A tal proposito merita ricordare che, sin dall’assemblea 

del 19 aprile 2012, Coop Alleanza 3.0 soc. coop. (già Coop 

Adriatica) e Unicoop Tirreno soc. coop., in occasione del-

la presentazione delle liste per il rinnovo dell’organo di 

amministrazione e dell’organo di controllo della Società, 

avevano indicato un numero di candidati rappresentanti il 

genere meno rappresentato, adeguandosi volontariamen-

te ed anticipatamente al contenuto della normativa intro-

dotta dalla Legge 120/2011. 

In data 1° gennaio 2020, sono entrate in vigore le dispo-

sizioni della Legge 160/2019 (la “Legge di Bilancio”) che 

ha modificato gli artt. 147-ter, comma 1-ter, e 148, comma 

1-bis, del TUF, introdotti dalla Legge 120/2011.

La Legge di Bilancio prevede che la quota di amministra-

tori riservata al genere meno rappresentato sia pari ad 

almeno due quinti e che tale criterio di riparto si applichi 

per sei mandati consecutivi a decorrere dal primo rinnovo 

dell’organo di amministrazione successivo alla data di en-

trata in vigore della medesima legge.

> QUOTE DI GENERE NEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

4

7

Genere Femminile

Genere Maschile

// Cumulo massimo agli incarichi ricoperti in altre 
società

Al fine di regolamentare la materia del numero massimo 

di incarichi di amministrazione e controllo ricoperti dagli 

amministratori in altre società, IGD ha adottato il Rego-

lamento denominato “Limiti al cumulo degli incarichi ri-

coperti dagli amministratori”, approvato dal Consiglio di 

Amministrazione in data 13 dicembre 2010 e successiva-

mente aggiornato il 26 febbraio 2015, su proposta del Co-

mitato per le Nomine e la Remunerazione. Il Regolamento 

è messo a disposizione del pubblico sul sito internet della 

Società, all’indirizzo: http://www.gruppoigd.it/Governan-

ce/Consiglio-di-amministrazione.

Nel citato Regolamento la nozione di “cumulo” non fa ri-

ferimento alla semplice somma degli incarichi ma attribu-

isce un “peso” a ciascuna tipologia di incarico in relazio-

ne alla natura e alle dimensioni della società nonché alla 

carica ricoperta dall’amministratore di IGD in tale società, 

tenuto conto che gli incarichi stessi possono assorbire il 

tempo e l’impegno di quest’ultimo in modo differenziato. 

In considerazione di ciò, il Consiglio di Amministrazione di 

IGD ha ritenuto che il peso attribuito a ciascun incarico e il 

valore massimo consentito siano diversi in ragione del fat-

to che siano riferiti alla carica di Presidente, amministrato-

re esecutivo ovvero non esecutivo/indipendente, membro 

del collegio sindacale nonché in ragione dell’eventuale 

appartenenenza a uno o più Comitati costituiti all’interno 

del Consiglio di Amministrazione. Inoltre, ai fini del sud-

detto Regolamento, il peso dell’incarico ricoperto varia in 

relazione alla natura e alle dimensioni delle società, che 

possono ricondursi a due macro categorie (Gruppo A e 

Gruppo B). Si ritengono appartenenti al Gruppo A le so-

cietà quotate, bancarie o assicurative, finanziarie e di rile-

vanti dimensioni, individuate sulla base di predeterminati 

requisiti oggettivi individuati dal Regolamento. Apparten-

gono al Gruppo B, in via residuale, tutte le società che 

non rientrano nel Gruppo A. Alla stregua di tali parametri, 

il Consiglio ha individuato nell’ambito del Regolamento il 

peso complessivo massimo degli incarichi ricoperti in al-

tre società che può considerarsi compatibile con un effi-

cace svolgimento del ruolo di amministratore in IGD. 

Alla data del 27 febbraio 2020 la composizione del Consi-

glio di Amministrazione risultava in linea con i criteri con-

tenuti nel Regolamento “Limiti al cumulo degli incarichi 

ricoperti dagli amministratori” (1).

Gli incarichi di amministrazione e controllo rivestiti dagli 

Amministratori di IGD in altre società sono riportati nella 

tabella 4, allegata alla presente Relazione.

// Induction Programme

In occasione delle riunioni consiliari, il Consiglio di Ammi-

nistrazione e il Collegio Sindacale sono stati destinatari di 

approfonditi aggiornamenti da parte dei rappresentanti 

del management della Società in merito alle dinamiche 

aziendali e del mercato immobiliare.

3.4.3 // Ruolo e funzionamento del Consiglio di 
Amministrazione (ex art. 123-bis, comma 2, lett. d) 
TUF)

La Società è guidata da un Consiglio di Amministrazione 

che si riunisce con cadenza regolare e che si organizza e 

opera in modo da garantire un efficace svolgimento delle 

proprie funzioni.

Il Consiglio di Amministrazione ha la responsabilità prima-

ria di determinare e perseguire gli obiettivi strategici della 

Società e dell’intero gruppo nonchè di definire la natura 

ed il livello di rischio compatibile con tali obiettivi strate-

gici, includendo nelle proprie valutazioni tutti i rischi che 

possono assumere rilievo nell’ottica della sostenibilità nel 

medio-lungo periodo.

Al fine di assicurare l’effettiva collegialità dello svolgimen-

to dei suoi compiti, il Consiglio di Amministrazione vie-

ne riunito alle date fissate nel calendario finanziario reso 

previamente noto al mercato in aderenza alle prescrizioni 

delle Istruzioni di Borsa e ogni volta che venga richiesto 

dalla necessità ed opportunità di provvedere su specifi-

ci argomenti. In ogni caso, esso si organizza ed opera in 

modo da garantire un efficace svolgimento delle proprie 

funzioni. 

In data 17 dicembre 2019, la Società ha diffuso un calen-

dario finanziario che prevede 4 riunioni per il 2020 ed in 

particolare:

> 27 febbraio 2020: Consiglio di Amministrazione per 

l’approvazione del Progetto di Bilancio e del Bilancio Con-

solidato al 31 dicembre 2019;

(1). Criterio applicativo 1.C.3 del Codice di Autodisciplina.

http://www.gruppoigd.it/Governance/Consiglio-di-amministrazione
http://www.gruppoigd.it/Governance/Consiglio-di-amministrazione
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> 7 maggio 2020: Consiglio di Amministrazione per 

l’approvazione delle informazioni finanziarie periodiche 

aggiuntive al 31 marzo 2020;

> 6 agosto 2020: Consiglio di Amministrazione per l’ap-

provazione della Relazione Finanziaria Semestrale al 30 

giugno 2020;

> 5 novembre 2020: Consiglio di Amministrazione per 

l’approvazione delle informazioni finanziarie periodiche 

aggiuntive al 30 settembre 2020. 

La Società qualora lo riterrà necessario ed opportuno 

provvederà, ai sensi delle disposizioni statutarie, a convo-

care ulteriori riunioni dell’organo amministrativo nel corso 

dell’esercizio 2020. 

Ai sensi dell’art. 17.3 dello Statuto, il Presidente convoca e 

presiede il Consiglio di Amministrazione, ne dirige, coordi-

na e modera la discussione e le relative attività e proclama 

i risultati delle rispettive deliberazioni. Egli ha il compito di 

promuovere il costante perseguimento da parte del Con-

siglio di Amministrazione, quale responsabile primario, 

degli obiettivi strategici della Società e dell’intero gruppo.

A norma dell’art. 18 dello Statuto, il Consiglio di Ammi-

nistrazione è convocato, fermo restando i poteri di con-

vocazione spettanti per legge al Collegio Sindacale o ad 

almeno uno dei componenti del Collegio Sindacale, dal 

Presidente, ovvero da chi ne fa le veci, ogni qualvolta lo 

ritenga opportuno ovvero su richiesta della maggioranza 

dei Consiglieri. Di regola la convocazione è fatta a mezzo 

e-mail, telefax o altro mezzo purché sia garantita la pro-

va dell’avvenuto ricevimento da parte dei componenti 

del Consiglio almeno cinque giorni prima di quello fissato 

per la riunione. Nei casi di urgenza il termine è ridotto a 

due giorni. Di prassi la convocazione è effettuata a mezzo 

e-mail.

Il potere di convocazione del Consiglio di Amministrazio-

ne esercitato, oltre che dal Collegio Sindacale, anche da 

ciascun membro del Collegio, risulta in compliance con il 

disposto dell’art. 151, secondo comma, TUF.

Il Consiglio di Amministrazione si riunisce nel luogo indi-

cato nella comunicazione di convocazione, anche diverso 

dalla sede sociale, purché in Italia.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione si adopera 

affinché la documentazione relativa agli ordini del giorno 

sia portata a conoscenza degli amministratori e dei sinda-

ci con congruo anticipo rispetto alla data della riunione 

consiliare (2). 

La documentazione relativa agli argomenti posti all’ordi-

ne del giorno delle riunioni consiliari viene regolarmen-

te messa a disposizione di ciascun Consigliere mediante 

pubblicazione sul sito internet della Società, a cui gli stessi 

possono accedere in via esclusiva tramite inserimento di 

una password personalizzata. La pubblicazione della do-

cumentazione è preceduta da un avviso inviato tramite 

e-mail da una funzione appositamente individuata all’in-

terno della Società. Nel corso del 2019 il termine di pre-

avviso, ritenuto congruo, è stato pari, in media, a 2 (due) 

giorni.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione, durante 

il corso delle riunioni, ha comunque assicurato un’ampia 

trattazione degli argomenti posti all’ordine del giorno 

consentendo un costruttivo dibattito di approfondimento, 

anche avvalendosi della partecipazione assidua dei diri-

genti della Società e delle società del gruppo. 

Le riunioni del Consiglio di Amministrazione sono pre-

siedute dal Presidente, ed in caso di suo impedimento, 

assenza o mancanza, dal Vice Presidente, ovvero in caso 

di impedimento, assenza o mancanza di quest’ultimo, 

dall’amministratore più anziano di età. 

Nell’ambito di ciascuna riunione il Consiglio di Ammini-

strazione, su proposta del Presidente, nomina un segreta-

rio, anche al di fuori dei suoi membri, chiamato a contro-

firmare il verbale della seduta. 

Lo Statuto richiede la presenza di almeno un membro del 

Collegio Sindacale alle sedute del Consiglio di Ammini-

strazione, in modo da assicurare l’informativa al Collegio 

Sindacale sull’attività svolta dalla Società e sulle operazio-

ni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale 

effettuate dalla società stessa o dalle società controllate, 

ed in particolare sulle operazioni nelle quali essi abbiano 

un interesse, per conto proprio o di terzi, che siano in-

fluenzate dal soggetto che esercita l’attività di direzione e 

coordinamento, che abbiano costituito oggetto di delibe-

razione, discussione o comunque comunicazione nel cor-

so delle sedute medesime. Qualora nessuno dei membri

(2). Criterio applicativo 1.C.5 del Codice di Autodisciplina.

del Collegio Sindacale sia presente alle adunanze del 

Consiglio di Amministrazione, o laddove non possa esse-

re garantita un’informativa a carattere almeno trimestrale, 

lo Statuto prevede che il Presidente e/o l’Amministratore 

Delegato debbano riferire per iscritto sulle attività di ri-

spettiva competenza al Presidente del Collegio Sindacale, 

entro il termine massimo di tre mesi. Di tale comunicazio-

ne dovrà farsi menzione nel verbale della prima adunanza 

utile del Collegio Sindacale. 

Di prassi assistono alle riunioni del Consiglio di Ammini-

strazione i dirigenti dell’Emittente al fine di fornire gli op-

portuni approfondimenti sugli argomenti posti all’ordine 

del giorno. Spetta al Presidente del Consiglio di Ammini-

strazione, anche su richiesta di uno o più amministratori, 

richiedere all’Amministratore Delegato l’intervento alle ri-

unioni consiliari dei dirigenti della Società e delle società 

del gruppo, al fine di fornire gli opportuni approfondimen-

ti sugli argomenti posti all’ordine del giorno.

Nel corso dell’Esercizio, il Consiglio di Amministrazione ha 

tenuto 10 riunioni, nelle date del 26 febbraio (in sede or-

dinaria e straordinaria), 10 aprile, 7 maggio, 25 giugno, 2 

agosto, 11 ottobre, 7 novembre, 11 novembre e 17 dicembre, 

che hanno visto la regolare partecipazione degli ammini-

stratori e la presenza di almeno un membro del Collegio 

Sindacale. Si precisa, al riguardo, che il numero di assenze, 

peraltro sempre giustificate, è stato contenuto. La durata 

media di ogni riunione è stata di circa un’ora e cinquanta-

cinque minuti. A specifiche riunioni del Consiglio di Am-

ministrazione hanno partecipato, oltre ai dirigenti della 

Società, soggetti esterni invitati al fine di fornire, in rela-

zione agli argomenti trattati, un contributo specialistico. 

In conformità dei criteri stabiliti dall’articolo 1.C.1 del Co-

dice di Autodisciplina, nell’ambito delle attività svolte, il 

Consiglio di Amministrazione:

a) Esamina e approva i piani strategici, industriali e finan-

ziari della Società, il sistema di governo societario della 

Società stessa, nonché delle controllate aventi rilevanza 

strategica, monitorandone periodicamente l’attuazione; 

definisce il sistema di governo societario della Società e la 

struttura del gruppo; 

b) Definisce la natura ed il livello di rischio compatibile 

con gli obiettivi strategici della Società (3) includendo nel-

le proprie valutazioni tutti i rischi che possono assumere 

rilievo nell’ottica della sostenibilità nel medio-lungo perio-

do dell’attività della Società;

c) Valuta l’adeguatezza dell’assetto organizzativo, am-

ministrativo e contabile della Società e delle controllate 

aventi rilevanza strategica, con particolare riferimento al 

sistema di controllo interno e di gestione dei rischi; 

d) Anche al fine di favorire la massima partecipazione dei 

Consiglieri e l’effettiva collegialità dell’organo ammini-

strativo, istituisce al proprio interno le commissioni ed i 

comitati ritenuti opportuni e necessari al miglior funzio-

namento della Società, definendone compiti e funzioni, 

consultivi o propositivi; 

e) Stabilisce la periodicità, comunque non superiore al tri-

mestre, con la quale gli organi delegati devono riferire al 

Consiglio di Amministrazione circa l’attività svolta nell’e-

sercizio delle deleghe loro conferite e relativamente ai più 

significativi atti di gestione del periodo;

f) Valuta il generale andamento della gestione, tenendo in 

considerazione, in particolare, le informazioni ricevute da-

gli organi delegati, nonché confrontando, periodicamen-

te, i risultati conseguiti con quelli programmati;

g) Delibera in merito alle operazioni della Società e delle 

sue controllate, quando tali operazioni abbiano un signifi-

cativo rilievo strategico, economico, patrimoniale o finan-

ziario per la Società; a tal fine stabilisce criteri generali per 

individuare le operazioni di significativo rilievo e adotta 

adeguate misure affinché le società controllate con rile-

vanza strategica sottopongano al preventivo esame del 

Consiglio di Amministrazione della Società le operazioni i 

cui riflessi possano avere rilevanza per la stessa; 

h) Effettua, almeno una volta all’anno, una valutazione sul 

funzionamento del Consiglio stesso e dei suoi comitati, 

nonché sulla loro dimensione e composizione, tenendo 

anche conto di elementi quali le caratteristiche profes-

sionali, di esperienza, anche manageriale, e di genere dei 

suoi componenti, nonché della loro anzianità di carica, 

anche in relazione ai criteri di diversità. Nel caso in cui il 

Consiglio si avvalga dell’opera di consulenti esterni ai fini 

dell’autovalutazione, la relazione sul governo societario 

fornisce informazioni sull’identità di tali consulenti e sugli 

eventuali ulteriori servizi da essi forniti all’emittente o a 

società in rapporto di controllo con la stessa; 

(3). Criterio 1.C.1 lett b) Codice di Autodisciplina. 
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i) Tenuto conto degli esiti della valutazione di cui alla 

precedente lettera h), esprime agli azionisti, prima della 

nomina del nuovo Consiglio di Amministrazione, orienta-

menti sulle figure manageriali e professionali la cui presen-

za all’interno dell’organo consiliare sia ritenuta opportuna, 

considerando anche i criteri di diversità raccomandati dal 

Codice di Autodisciplina; 

l) Fornisce informativa nella relazione sul governo societa-

rio: (i) sulla propria composizione, indicando per ciascun 

componente la qualifica (esecutivo, non esecutivo, indi-

pendente), il ruolo ricoperto all’interno del Consiglio (ad 

esempio presidente o Chief Executive Officer), le principa-

li caratteristiche professionali nonché l’anzianità di carica 

dalla prima nomina; (ii) sulle modalità di applicazione di 

quanto sopra indicato e, in particolare, sul numero e sulla 

durata media delle riunioni del Consiglio e del comitato 

esecutivo, ove presente, tenutesi nel corso dell’esercizio 

nonché sulla relativa percentuale di partecipazione di cia-

scun amministratore; (iii) sulle modalità di svolgimento 

del processo di valutazione di cui alla precedente lettera 

h); (iv) sulla tempestività e completezza dell’informativa 

pre-consiliare, fornendo indicazioni, tra l’altro, in merito al 

preavviso ritenuto generalmente congruo – e comunque 

sempre nel rispetto delle specifiche procedure adottate 

dalla Società – per l’invio della documentazione e indican-

do se tale termine sia stato normalmente rispettato; (v) 

sugli obiettivi, sulle modalità di attuazione e sui risultati 

dell’applicazione dei criteri di diversità raccomandati dal 

Codice di Autodisciplina;

m) Dopo la nomina di un amministratore che si qualifi-

ca come indipendente e, successivamente, al ricorrere di 

circostanze rilevanti ai fini dell’indipendenza e comun-

que almeno una volta all’anno, esprime una valutazione 

— sulla base delle informazioni fornite dall’interessato o 

comunque a disposizione della Società — circa l’effetti-

va indipendenza dei propri componenti non esecutivi (4): 

tale indipendenza verrà valutata in concreto, avendo rife-

rimento ai Criteri Applicativi del Codice di Autodisciplina 

e prendendo in esame ulteriori fattispecie che possano 

comunque offrire un giudizio circa ciascun singolo caso; 

il Consiglio di Amministrazione renderà noto al mercato 

l’esito delle proprie valutazioni (in occasione della nomina 

mediante un comunicato diffuso al mercato e, successi-

vamente, nell’ambito della relazione sul governo societa-

rio). In tali documenti il Consiglio di Amministrazione: (i) 

riferisce se siano stati adottati e, in tal caso, con quale 

motivazione, parametri di valutazione differenti da quelli 

indicati nel Codice di Autodisciplina, anche con riferimen-

to a singoli Amministratori; e (ii) illustra i criteri quantita-

tivi e/o qualitativi eventualmente utilizzati per valutare la 

significatività dei rapporti oggetto di valutazione(5); 

n) Sulla base delle informazioni ricevute dagli Ammini-

stratori, rileva annualmente e rende note nella relazione 

sul governo societario le cariche di amministratore o sin-

daco ricoperte dai Consiglieri in altre società quotate in 

mercati regolamentati (anche esteri), in società finanzia-

rie, bancarie, assicurative o di rilevanti dimensioni; 

o) Esprime il proprio orientamento in merito ai criteri da 

applicare per valutare gli incarichi di amministratore o sin-

daco nelle società di cui al punto che precede, al fine di 

stabilire se essi, per numero e contenuto, possano consi-

derarsi compatibili con un efficace svolgimento dell’inca-

rico di amministratore della Società, tenendo conto della 

partecipazione degli Amministratori ai comitati costitui-

ti all’interno del Consiglio. A tal fine, mediante apposita 

procedura, individua criteri generali differenziati (6), in 

ragione dell’impegno connesso a ciascun ruolo (di con-

sigliere esecutivo, non esecutivo o indipendente), anche 

in relazione alla natura e alle dimensioni delle società in 

cui gli incarichi sono ricoperti, nonché alla loro eventuale 

appartenenza al gruppo della Società (7); 

p) Determina, acquisito il parere del Comitato per le No-

mine e per la Remunerazione, i nominativi dei Dirigenti 

della Società, nonché dei componenti i Consigli di Am-

ministrazione, dei Sindaci, degli Amministratori delegati e 

Direttori Generali delle società controllate aventi rilevanza 

strategica; ne fissa altresì il compenso previo parere del 

Comitato per le Nomine e per la Remunerazione;

q) Promuove iniziative volte a favorire la partecipazione 

più ampia possibile e consapevole degli azionisti e a ren-

(4). Principio 3.P.2 Codice Autodisciplina.
(5). Criterio 3.C.4 Codice Autodisciplina. 
(6). La Società a tal fine si è dotata di un Regolamento che ha per oggetto “Limiti al cumulo degli incarichi ricoperti 
dagli amministratori” approvato dal Consiglio di amministrazione in data 13 dicembre 2010 e successivamente 
modificato in data 26 febbraio 2015.
(7). Criterio 1.C.3 Codice Autodisciplina.

dere agevole l’esercizio dei diritti degli stessi, garantendo 

tempestività ed esaustività delle informazioni che vengo-

no loro trasmesse;

r) Provvede all’aggiornamento del Modello di Organizza-

zione, Gestione e Controllo previsto dal D. Lgs. n. 231/2001, 

vigilando sulla sua concreta osservanza e provvedendo 

alla mappatura dei rischi di reato, in stretto collegamento 

con l’attività dell’Organismo di Vigilanza; 

r-bis) Approva la Politica Anticorruzione, assicura che 

la strategia della prevenzione della corruzione adottata 

dalla società sia allineata con la stessa, esercitando una 

sorveglianza sull’attuazione del sistema di gestione anti-

corruzione, sottoponendo a Riesame periodico le infor-

mazioni concernenti il contenuto e il funzionamento del 

sistema di gestione anticorruzione; 

s) Nomina, previo parere del Collegio Sindacale, un Diri-

gente Preposto alle Redazione dei Documenti Contabili ai 

sensi delle disposizioni introdotte dalla Legge 262/2005; 

t) Può designare un Amministratore indipendente quale 

lead independent director che rappresenti un punto di ri-

ferimento e di coordinamento delle istanze e dei contri-

buti degli amministratori non esecutivi e, in particolare, di 

quelli che sono indipendenti (8); 

u) Qualora l’Assemblea, per far fronte ad esigenze di ca-

rattere organizzativo, autorizzi in via generale e preven-

tiva deroghe al divieto di concorrenza previsto dall’art. 

2390 del codice civile valuta nel merito ciascuna fatti-

specie problematica e segnala alla prima assemblea utile 

eventuali criticità. A tal fine, ciascun Amministratore infor-

ma il Consiglio, all’atto dell’accettazione della nomina, di 

eventuali attività esercitate in concorrenza con l’emittente 

e, successivamente, di ogni modifica rilevante;

v) Al fine di assicurare la corretta gestione delle infor-

mazioni societarie provvede ad aggiornare, su proposta 

dell’Amministratore Delegato o del Presidente del Con-

siglio di Amministrazione, la procedura per la gestione 

interna e la comunicazione all’esterno di documenti e 

informazioni riguardanti l’emittente, con particolare riferi-

mento alle informazioni privilegiate e rilevanti (9);

z) Valuta se adottare un piano per la successione degli 

amministratori esecutivi, previa istruttoria del Comitato 

Nomine e Remunerazione (10).

Inoltre, nell’ambito del sistema di controllo interno e ge-

stione dei rischi della Società, il Consiglio di Amministra-

zione, previo parere del Comitato Controllo e Rischi: 

> Definisce le linee di indirizzo del sistema di controllo 

interno e di gestione dei rischi, in modo che i principali 

rischi afferenti alla Società e alle sue controllate risultino 

correttamente identificati, nonché adeguatamente misu-

rati gestiti e monitorati, determinando inoltre il grado di 

compatibilità di tali rischi con una gestione dell’impresa 

coerente con gli obiettivi strategici individuati;

> Individua al suo interno uno o più amministratori incari-

cati dell’istituzione e del mantenimento di un efficace si-

stema di controllo interno e di gestione dei rischi nonché 

un comitato controllo e rischi avente le caratteristiche in-

dicate nel Codice di Autodisciplina, con il compito di sup-

portare, con adeguata attività istruttoria, le valutazioni e 

le decisioni del Consiglio di Amministrazione relative al si-

stema di controllo interno e di gestione dei rischi, nonché 

quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie 

periodiche; 

> Valuta, con cadenza almeno annuale, l’adeguatezza del 

sistema di controllo interno e di gestione dei rischi rispet-

to alle caratteristiche dell’impresa e al profilo di rischio 

assunto, nonché la sua efficacia;

> Approva, con cadenza almeno annuale, il piano di lavo-

ro predisposto dal Responsabile della Funzione di Inter-

nal Audit, sentiti il Collegio Sindacale e l’Amministratore 

incaricato del Sistema di Controllo Interno e di Gestione 

dei Rischi;

> Descrive nella relazione sul governo societario le prin-

cipali caratteristiche del sistema di controllo interno e di 

gestione dei rischi e le modalità di coordinamento tra i 

soggetti in esso coinvolti, esprimendo la propria valuta-

zione sull’adeguatezza dello stesso;

(8). Principio 2.C.4 Codice Autodisciplina. 
(9). Criterio art. 1.C.1 lett. j) Codice Autodisciplina. La Società ha adottato un regolamento per la gestione, il trattamento 
e la comunicazione al pubblico delle informazioni riservate e privilegiate e la tenuta del Registro Insider, approvato dal 
Consiglio di Amministrazione dell’ 8 novembre 2016 e successivamente aggiornato in data 3 agosto 2018
(10). Principio 5.C.2. Codice Autodisciplina.
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> Valuta, sentito il Collegio Sindacale, i risultati esposti 

dal revisore legale nella eventuale lettera di suggerimenti 

e nella relazione sulle questioni fondamentali emerse in 

sede di revisione legale;

> Nomina e revoca, su proposta dell’Amministratore in-

caricato del sistema di controllo interno e di gestione dei 

rischi, nonché sentito il Collegio Sindacale, il responsabile 

della Funzione di Internal Audit.

Per quanto sopra indicato in ordine alle funzioni attribuite 

al Consiglio di Amministrazione, le stesse sono state rese 

in compliance alle applicabili raccomandazioni del Codice 

di Autodisciplina, in continuità con quanto fatto ad oggi.

In aderenza alle disposizioni del Codice di Autodisciplina, 

il Consiglio di Amministrazione, in occasione della riunio-

ne consiliare appositamente indetta il giorno 27 febbraio 

2020, tenuto conto delle Relazioni fornite dall’Ammini-

stratore Incaricato del Sistema Controllo Interno e Gestio-

ne Rischi, dal Comitato Controllo e Rischi (già Comitato 

per il Controllo Interno), dall’Organismo di Vigilanza e 

dall’Internal Audit, nonché della Relazione del Dirigente 

Preposto alla Redazione dei Documenti Contabili Societa-

ri, ha ritenuto di valutare adeguato l’assetto organizzativo, 

amministrativo e contabile dell’Emittente e delle sue con-

trollate, con particolare riferimento al sistema di controllo 

interno e alla gestione dei conflitti di interesse(11).

A tal proposito si evidenzia che sono individuate quali 

controllate con rilevanza strategica tutte le società con-

trollate del Gruppo (cfr. 2.1 della Relazione sulla gestione 

al 31 dicembre 2019), posto che in esse sono allocate le 

gestioni dei settori di business del Gruppo.

Il Consiglio ha altresì valutato il generale andamento della 

gestione, sulla base delle informazioni ricevute dall’Am-

ministratore Delegato il quale riferisce, a norma delle di-

sposizioni statutarie, al Consiglio di Amministrazione e al 

Collegio Sindacale con periodicità almeno trimestrale sul 

generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile 

evoluzione nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per 

le loro dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla So-

cietà o dalle sue controllate.

Nel corso del 2019, il Consiglio di Amministrazione, in oc-

casione di riunioni appositamente convocate: (i) ha esa-

minato e approvato preventivamente le operazioni della 

Società e delle sue controllate, quando tali operazioni 

hanno assunto un significativo rilievo strategico, econo-

mico, patrimoniale o finanziario per l’Emittente stesso. Si 

considerano operazioni di significativo rilievo strategico, 

economico, patrimoniale o finanziario, quelle rientran-

ti nel novero delle operazioni riservate alla competenza 

del Consiglio ai sensi dello Statuto. Il tutto con particolare 

attenzione alle situazioni in cui uno o più amministratori 

erano portatori di un interesse per conto proprio o di ter-

zi; (ii) ha effettuato la valutazione con esito positivo sulla 

dimensione, sulla composizione e sul funzionamento del 

Consiglio stesso e dei suoi Comitati interni.

In ottemperanza al Codice di Autodisciplina e tenendo 

conto delle Raccomandazioni del Comitato per la Corpo-

rate Governance contenute nella Relazione 2019, il Consi-

glio di Amministrazione di IGD ha effettuato anche per il 

2019 la propria valutazione sulla dimensione, sulla com-

posizione e sul funzionamento del Consiglio stesso e dei 

suoi Comitati (cosiddetta “Board review”), che viene svol-

ta dalla Società sin dal 2007.

Per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, IGD ha affidato 

alla società di consulenza Egon Zehnder l’incarico al fine 

di assisterla in tale processo.

Si precisa che la società di consulenza Egon Zehnder svol-

ge altresì per IGD l’incarico di assistenza per la predispo-

sizione del Piano di Successione dell’Amministratore De-

legato e delle posizioni chiave della Società.

Il processo di valutazione si è sviluppato tramite:

> Interviste individuali con Presidente, Amministratore 

Delegato e Presidente di ciascun comitato, nel mese di 

febbraio 2020, sulla traccia di un questionario specifica-

mente predisposto, compilato da tutti i consiglieri, con le 

modalità adeguate ad un Consiglio nel suo secondo anno 

di mandato;

> Analisi delle indicazioni e dei commenti emersi e pre-

disposizione di un Rapporto di sintesi al Consiglio. Ove le 

risposte siano positive e non aggiungano particolare valo-

re, il tema specifico non è stato trattato nel report;

> Discussione in Consiglio dei principali risultati e dei sug-

gerimenti per i possibili miglioramenti in vista dei succes-

sivi anni di mandato del Consiglio.

I risultati della Board Review sono stati presentati e di-

scussi durante la seduta del Consiglio di Amministrazione 

del 27 febbraio 2020.

La discussione individuale con ciascun consigliere, sulla 

traccia di un questionario scritto, si è focalizzata sui se-

guenti temi:

1. Profilo quali-quantitativo del Consiglio di Amministra-

zione

2. Organizzazione e funzionamento del Consiglio di Am-

ministrazione

3. Organizzazione e funzionamento dei Comitati

4. Ruolo del Presidente e rapporti tra i Consiglieri e il Ma-

nagement

5. Coinvolgimento del Consiglio nelle strategie e nel go-

verno del rischio

6. Struttura, piani di successione e politiche di remunera-

zione

7. Sintesi e Benchmarking

Per ciascuna area, sono stati dibattuati i punti di forza e le 

eventuali aree di miglioramento.

Sulla base dei commenti raccolti e delle analisi effettuate, 

relativamente al secondo anno di mandato del suo Con-

siglio, è stato espresso un giudizio positivo di conformità, 

da parte di IGD, alle indicazioni del Codice di Autodiscipli-

na e alle Raccomandazioni del Comitato per la Corporate 

Governance contenute nella Relazione 2019.

Sono state apprezzate, e si confermano aree di eccellen-

za per il Consiglio di Amministrazione, la dimensione e la 

composizione, la valida combinazione delle competenze, 

diversificate e ben strutturate, così come la diversità nel-

la composizione che, in occasione del rinnovo del 2018, 

ha visto l’ingresso di nuove competenze, percepite come 

terze, indipendenti e credibili, di standing internazionale 

ma con comprovata expertise del mercato Italiano, capaci 

di addurre un significativo valore aggiunto all’operato del 

Consiglio. È stato confermato l’apprezzamento per il cli-

ma positivo e aperto nel Consiglio, per la numerosità delle 

riunioni, la presenza e la partecipazione dei consiglieri, le 

discussioni dirette, aperte, approfondite, la dialettica fra 

consiglieri Indipedenti e Non Indipendenti, in particolare 

per il contributo degli Indipendenti. Viene inoltre apprez-

zato il ruolo del Presidente, il lavoro dell’Amministratore 

Delegato e del management e i loro rapporti con il Consi-

glio, nonché l’informativa consiliare, dinamica, con una di-

scussione sempre aperta. I consiglieri apprezzano, infine, 

l’organizzazione e il funzionamento dei Comitati, il contri-

buto del Consiglio alla strategia e al governo del rischio 

e rinnovano la propria motivazione e soddisfazione per il 

lavoro svolto.

Le risultanze del processo di autovalutazione e le relati-

ve analisi condotte da Egon Zehnder riportano un quadro 

positivo in merito a dimensione, composizione e funzio-

namento del Consiglio di Amministrazione.

I consiglieri hanno inoltre individuato alcuni possibili 

spunti di riflessione e/o proposte per il futuro lavoro del 

Consiglio; in particolare:

> Hanno apprezzato la predisposizione di un Piano di Suc-

cessione per le risorse chiave, articolato e strutturato, an-

che in una logica di retention e motivazione, e invitano a 

completarlo rapidamente dandone adeguata informativa;

> Hanno confermato l’importanza di una discussione sulle 

strategie di medio-lungo termine, in particolare su scena-

ri alternativi per quanto riguarda il ruolo dell’azionista di 

maggioranza, il tutto in ottica di creazione di valore per gli 

azionisti fondata su un chiaro e solido indirizzo strategico;

> Chiedono di migliorare ulteriormente la distribuzione 

del materiale informativo pre-consiliare, garantendo flussi 

informativi ancora più efficaci, in un’ottica di valorizzazio-

ne ulteriore della sintesi dei documenti.

Da ultimo, si precisa che, alla data della presente Relazio-

ne, l’Assemblea della Società non ha autorizzato deroghe 

in via generale e preventiva al divieto di concorrenza pre-

visto all’art. 2390 del cod.civ.(12).

(11). Art. 1 Codice di Autodisciplina. (12). Criterio applicativo 1.C.4 Codice di Auto Disciplina



161160

3

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.4 CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.4 CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

3.4.4 // Organi Delegati

// Amministratore Delegato

Lo Statuto (13) prevede che il Consiglio di Amministrazio-

ne possa delegare, nei limiti di cui all’art. 2381 del Codice 

Civile e determinando i limiti della delega, proprie attri-

buzioni ad un comitato esecutivo composto di alcuni dei 

suoi membri e/o ad uno o più dei suoi componenti che 

assumeranno la carica di amministratore delegato o di 

amministratori delegati.

Il Consiglio di Amministrazione ha nominato tra i propri 

membri, nel corso della riunione del 6 giugno 2018, a se-

guito dell’Assemblea che ha rinnovato l’organo ammini-

strativo, l’Amministratore Delegato individuandolo nella 

persona del Sig. Claudio Albertini, attribuendo al medesi-

mo i seguenti poteri:

> Elaborare e proporre – d’intesa con il Presidente – le 

politiche ed i programmi degli investimenti immobiliari 

societari nel quadro dei piani pluriennali per le strategie 

di sviluppo approvate dal Consiglio di Amministrazione;

> Elaborare e proporre le strategie e le politiche finanzia-

rie della Società e del Gruppo in relazione agli obiettivi di 

sviluppo, di redditività e di rischio fissati dal Consiglio di 

Amministrazione con attribuzione di responsabilità per la 

loro attuazione; controllare che l’attuazione degli obiettivi 

avvenga nel rispetto degli indirizzi fissati dal Consiglio di 

Amministrazione in materia;

> Ottimizzare strumenti e procedure della gestione finan-

ziaria, curare e mantenere le relazioni con il sistema finan-

ziario;

> Elaborare e proporre le strategie inerenti lo sviluppo or-

ganizzativo e le politiche di assunzione, gestione e forma-

zione delle risorse umane;

> Proporre al Consiglio di Amministrazione i principi con-

tabili e gestionali per il Gruppo, curare la corretta formu-

lazione del Bilancio (Civilistico-Gestionale-Consolidato); 

verificare il rispetto delle direttive di Gruppo così come 

delle norme e leggi amministrative, fiscali e legali;

> Coordinare la predisposizione dei piani industriali, dei 

piani poliennali, del preventivo annuale e la relativa ren-

dicontazione;

> Assicurare e coordinare le attività inerenti: servizi gene-

rali, problematiche legali e fiscali della società;

> Assumersi la responsabilità della corretta e tempestiva 

realizzazione degli interventi immobiliari eseguiti diretta-

mente dalla società nel rispetto dei progetti, dei budget di 

spesa e dei tempi di realizzazione approvati dal Consiglio 

di Amministrazione;

> Assumersi la responsabilità del controllo esecutivo 

dell’avanzamento delle commesse acquisite da terzi chia-

vi in mano;

> Assumersi la responsabilità della corretta manutenzio-

ne del patrimonio immobiliare, nell’ambito dei contratti di 

locazione e affitto sottoscritti dalla Società con terzi, dei 

budget di spesa approvati dal Consiglio di Amministrazio-

ne e nel rispetto delle vigenti disposizioni di legge;

> Assumersi la responsabilità della predisposizione del 

piano annuale degli interventi nonché dei relativi budget 

preventivi di spesa sia per quanto riguarda le nuove realiz-

zazioni che per le manutenzioni da sottoporre alla appro-

vazione del Consiglio di Amministrazione;

> Mantenere, d’intesa con il Presidente, le relazioni con le 

cooperative socie circa i piani di integrazione dei rispettivi 

piani di investimento;

> Individuare, d’intesa con il Presidente, la dimensione ot-

timale degli organi ed i nominativi per le cariche di Con-

sigliere e Sindaco, nonché di Presidente, Vice Presidente 

e/o Amministratore Delegato delle società controllate e 

collegate affinché il Presidente stesso possa sottoporli al 

Comitato per le Nomine e per la Remunerazione;

> Sovrintendere alla gestione del processo di nomina per 

la copertura delle principali posizioni manageriali dell’in-

tero gruppo;

> Definire, d’intesa con il Presidente, le proposte per il 

trattamento economico dell’Alta Dirigenza della Società 

e dell’intero gruppo da sottoporre al Comitato per le No-

mine e per la Remunerazione per lo svolgimento delle re-

(14). Art. 17 dello Statuto.
(15). Art. 24.1 dello Statuto.

lative funzioni;

> Curare che l’assetto organizzativo, amministrativo e 

contabile della società sia adeguato alla natura ed alle di-

mensioni dell’impresa.

L’Amministratore Delegato della Società è qualificabile 

come il principale responsabile della gestione dell’impre-

sa (Chief Excecutive Officer) ai sensi del Codice di Au-

todisciplina. Al riguardo, si segnala che l’Amministratore 

Delegato non ha assunto l’incarico di amministratore in 

altra emittente, non appartenente allo stesso gruppo, di 

cui sia amministratore delegato un amministratore della 

Società (cd. interlocking directorate).

// Presidente e Vice-Presidente del Consiglio di 
Amministrazione

Lo Statuto (14) prevede che il Consiglio di Amministra-

zione nomini, tra i suoi componenti, il Presidente, qualora 

non sia stato nominato dall’Assemblea. Il Consiglio può 

nominare un Vice Presidente. In caso di suo impedimento, 

assenza o mancanza il Presidente è sostituito in tutte le 

sue attribuzioni dal Vice Presidente, ovvero in caso di im-

pedimento, assenza o mancanza di quest’ultimo, dall’Am-

ministratore Delegato.

La rappresentanza legale (15) della Società di fronte a qua-

lunque autorità giudiziaria o amministrativa e di fronte ai 

terzi, nonché la firma sociale, spettano al Presidente; in 

caso di suo impedimento, assenza o mancanza al Vice 

Presidente, ove nominato, ovvero in caso di impedimen-

to, assenza o mancanza di quest’ultimo al Consigliere più 

anziano di età. Salvo diversa disposizione della delibera di 

delega la rappresentanza legale della Società spetta al-

tresì a ciascun Amministratore Delegato nominato ai sensi 

dello Statuto. 

Il Consiglio di Amministrazione nella seduta del 6 giugno 

2018 ha nominato Elio Gasperoni, quale Presidente del 

Consiglio di Amministrazione, attribuendogli le seguenti 

funzioni:

> Elaborare e proporre – d’intesa con l’Amministratore 

Delegato e su proposta di quest’ultimo – le politiche ed 

i programmi di investimenti immobiliari societari nel qua-

dro dei piani pluriennali per le strategie di sviluppo appro-

vate dal Consiglio di Amministrazione;

> Mantenere le relazioni con le cooperative socie in merito 

all’aggiornamento dei rispettivi piani di investimento nel 

segmento dei Centri Commerciali;

> Ricoprire il ruolo di Amministratore incaricato del siste-

ma di controllo interno e di gestione dei rischi; in tal veste, 

coordinandosi per quanto necessario con l’Amministrato-

re Delegato: (i) cura l’identificazione dei principali rischi 

aziendali, tenendo conto delle caratteristiche delle attività 

svolte dalla Società e dalle sue controllate e li sottopone 

periodicamente all’esame del Consiglio di Amministra-

zione; (ii) dà esecuzione alle linee di indirizzo definite dal 

Consiglio di Amministrazione, curando la progettazione, 

realizzazione e gestione del sistema di controllo interno 

e di gestione dei rischi e verificandone costantemente l’a-

deguatezza e l’efficacia; (iii) riferisce periodicamente all’e-

same del Consiglio di Amministrazione con la frequenza 

fissata da quest’ultimo sia in relazione all’identificazione 

dei rischi, sia in relazione alla più complessiva attività rela-

tiva alla gestione del sistema di controllo, al suo concreto 

funzionamento e alle misure in proposito adottate; (iv) si 

occupa dell’adattamento di tale sistema alla dinamica del-

le condizioni operative e del panorama legislativo e rego-

lamentare; (v) può chiedere alla funzione di internal audit 

lo svolgimento di verifiche su specifiche aree operative e 

sul rispetto delle regole e procedure interne nell’esecu-

zione di operazioni aziendali, dandone contestuale comu-

nicazione ai Presidenti del Comitato Controllo e Rischi e 

del Collegio Sindacale; (vi) riferisce tempestivamente al 

Consiglio in merito a problematiche e criticità emerse nel-

lo svolgimento della propria attività o di cui abbia avuto 

comunque notizia, affinché il Consiglio di Amministazio-

ne possa prendere le opportune iniziative; (vii) propone 

al Consiglio di Amministrazione la nomina, la revoca e la 

remunerazione del Responsabile della funzione di internal 

audit ed esprime proposte al Consiglio di Amministrazio-

ne al fine di assicurare che lo stesso sia dotato di risorse 

adeguate all’espletamento delle proprie responsabilità. 

L’attribuzione del ruolo di “Amministratore Incaricato del 

Sistema di Controllo e di Gestione dei Rischi” al Presiden-

te - il quale, per effetto di tale qualifica è considerato am-

ministratore esecutivo - è volta a realizzare la separazione 

del presidio del controllo dalla gestione, in linea con quan-

to fatto nel precedente mandato. 

(13). Art. 23 dello Statuto
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Il Consiglio di Amministrazione nella seduta del 17 dicem-

bre 2019, in occasione dell’approvazione della Politica An-

ticorruzione, ha individuato l’Alta Direzione nella persona 

dell’Amministratore Incaricato del Sistema di Controllo e 

Gestione Rischi, attribuendogli la responsabilità in merito 

all’attuazione e all’osservanza del sistema di gestione an-

ticorruzione, in conformità a quanto previsto dalla norma-

tiva ISO 37001.

La carica di Vice Presidente del Consiglio di Amministra-

zione è ricoperto dalla dott.ssa Rossella Saoncella nomi-

nata dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 6 

giugno 2018 che le ha attribuito l’esercizio dei poteri as-

segnati al Presidente in caso di assenza e/o impedimento 

di quest’ultimo. 

// Comitato esecutivo (ex art. 123-bis, comma 2, 
lett. d), TUF)

La Società ha ritenuto di non costituire il Comitato ese-

cutivo.

// Informativa al Consiglio

Conformemente a quanto previsto dall’articolo 23.2 del-

lo Statuto e a quanto previsto dall’articolo 150 del TUF, il 

Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale sono 

informati sull’attività svolta, sul generale andamento della 

gestione, sulla sua prevedibile evoluzione e sulle opera-

zioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimo-

niale, per le loro dimensioni o caratteristiche, effettuate 

dalla Società o dalle sue controllate. In particolare, l’orga-

no delegato riferisce con periodicità almeno trimestrale, 

in occasione delle riunioni del Consiglio di Amministra-

zione. L’informativa viene resa in concomitanza con l’ap-

provazione consiliare delle situazioni contabili periodiche 

(Bilancio, Relazione Finanziaria Semestrale e Resoconti 

intermedi di gestione). Ciascun amministratore può chie-

dere agli organi delegati che siano fornite informazioni 

in Consiglio relative alla gestione della Società. Al fine di 

favorire l’ordinata organizzazione del flusso informativo, 

la Società si è dotata di una procedura che definisce, in 

termini puntuali, le regole da seguire per l’adempimento 

degli obblighi di informativa. La finalità principale della 

procedura in questione è quella di implementare gli stru-

menti di corporate governance con i quali dare concreta 

attuazione alle raccomandazioni contenute nel Codice di 

Autodisciplina. In particolare, la Procedura, assicurando 

la trasparenza della gestione della Società, consente a 

ciascun amministratore di condividere la gestione stessa 

in maniera più consapevole e informata attivando i flussi 

informativi tra consiglieri delegati e Consiglio di Ammini-

strazione così come raccomandati dal Codice di Autodi-

sciplina volti, da un lato, a sancire la “centralità” dell’or-

gano di gestione della società nel suo plenum e, dall’altro 

lato, a rinforzare le funzioni di controllo interno.

Inoltre, con la Procedura richiamata, si forniscono al Col-

legio Sindacale informazioni funzionali allo svolgimento 

dell’attività di vigilanza ad esso demandato dal Testo Uni-

co della Finanza (art. 149).

3.4.5 // Altri consiglieri esecutivi (16)

Il Consiglio di Amministrazione ha considerato ammini-

stratore esecutivo l’Amministratore Delegato individuato 

nella persona del Sig. Claudio Albertini. Inoltre, nella riu-

nione del 6 giugno 2018 il Consiglio di Amministrazione, 

in occasione della nomina del Dott. Elio Gasperoni quale 

Presidente, ha confermato quest’ultimo quale Ammini-

stratore Incaricato del Sistema di Controllo e di Gestio-

ne dei Rischi. Pertanto, il Presidente è qualificato come 

amministratore esecutivo, con riferimento alle attribuzioni 

connesse a tale incarico, in linea con quanto previsto dal 

Codice di Autodisciplina (17).

3.4.6 // Amministratori Indipendenti

Il Consiglio di Amministrazione della Società ha valutato 

all’atto della nomina e, successivamente, con cadenza an-

nuale la permanenza dei requisiti di indipendenza previsti 

dal Codice di Autodisciplina e di quelli previsti dal TUF 

in capo agli amministratori non esecutivi qualificati come 

indipendenti. L’esito di tale valutazione è stato reso noto 

al mercato. 

Alla luce di una valutazione sostanziale delle informazioni 

(16). Criterio applicativo 2.C.1 Codice di Autodisciplina. 
(17). In particolare, nel commento all’art. 7 del Codice di Autodisciplina è previsto che “[l]’amministratore incaricato 
del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi può essere, alternativamente, un amministratore già investito di 
deleghe operative ovvero un amministratore non destinatario di altre deleghe, che sia ritenuto particolarmente adatto 
allo svolgimento della funzione sopra indicata, il quale per effetto dell’incarico ricevuto dovrebbe essere qualificato 
come esecutivo”. 

(18). Criterio applicativo 3.C.4 Codice di Autodisciplina.
(19). Criterio applicativo 1.C.4 Codice di Autodisciplina.

fornite dagli Amministratori, il Consiglio di Amministrazio-

ne nella riunione del 27 febbraio 2020 ha confermato la 

permanenza del requisito di indipendenza (18) in capo ai 

consiglieri Luca Dondi Dall’Orologio, Elisabetta Gualandri, 

Sergio Lugaresi, Livia Salvini, Rossella Saoncella, Timothy 

Guy Michele Santini, Eric Jean Véron che, all’atto della no-

mina, sono stati qualificati indipendenti. Nel corso della 

riunione del 27 febbraio 2020 i consiglieri indipendenti 

hanno attestato il possesso dei requisiti di indipendenza 

previsti dalle applicabili disposizioni del TUF, del Regola-

mento Consob Mercati e del Codice di Autodisciplina. 

In linea con le raccomandazioni del Codice di Autodisci-

plina, in data 25 febbraio 2020 il Collegio Sindacale ha 

verificato la corretta applicazione dei criteri e delle proce-

dure di accertamento adottati dal Consiglio per valutare 

l’indipendenza dei propri membri (19).

Tenuto conto che l’attuale Consiglio di Amministrazione 

si compone di 11 membri, ne consegue che la percentuale 

di amministratori indipendenti rispetto all’attuale compo-

sizione è pari al 64% (7 su 11) e la percentuale degli am-

ministratori non esecutivi rispetto al totale è pari al 82% 

(9 su 11). 

Gli amministratori indipendenti si sono riuniti in data 27 

febbraio 2020 per discutere dei temi ritenuti di maggior 

interesse rispetto al funzionamento del Consiglio di Am-

ministrazione e alla gestione sociale.

3.4.7 // Lead Indipendent Director

In considerazione della separazione delle cariche di Presi-

dente e Amministratore Delegato e della circostanza che 

la carica del Presidente non è ricoperta dalla persona che 

controlla l’emittente, gli Amministratori indipendenti non 

hanno ritenuto necessaria la nomina del Lead Indepen-

dent Director.
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// Regolamento per la Gestione delle Informazioni 
Rilevanti e delle Informazioni Privilegiate 

La Società, in linea con le raccomandazioni del Codice di 

Autodisciplina, con particolare riferimento alle informa-

zioni “privilegiate” (ovvero “price sensitive”) ex art. 114, 

comma 1, del TUF, si era dotata già nel dicembre 2006 di 

un’apposita Procedura per la gestione ed il trattamento 

delle informazioni riservate e per la comunicazione all’e-

sterno di documenti e di informazioni. Inoltre, la Società, 

in aderenza alle disposizioni rivenienti dall’art. 115-bis del 

TUF, aveva altresì istituito, già nel giugno 2006, il Registro 

delle persone che hanno accesso alle informazioni privi-

legiate. 

A seguito dell’entrata in vigore della nuova disciplina co-

munitaria introdotta dal Regolamento (UE) n. 596/2014 

(“MAR”), la Società ha adottato un regolamento per la 

gestione, il trattamento e la comunicazione al pubblico 

delle informazioni riservate e privilegiate e la tenuta del 

Registro Insider. 

In data 3 agosto 2018, la Società ha aggiornato il predetto 

regolamento (il “Regolamento per la Gestione delle In-

formazioni Rilevanti e delle Informazioni Privilegiate di 

IGD SIIQ S.p.A.” o “Regolamento”) al fine di tenere conto 

delle Linee Guida in materia di gestione delle informazioni 

privilegiate adottate dalla Consob nell’ottobre 2017. 

Sono destinatari del Regolamento gli amministratori, i sin-

daci, i dirigenti e tutti i dipendenti della Società e/o delle 

sue controllate, nonché gli altri soggetti che agiscono in 

nome o per conto della Società e/o delle sue controllate 

che hanno accesso ad informazioni rilevanti o privilegiate 

della Società nell’esercizio di un’occupazione, di una pro-

fessione o di una funzione. 

La valutazione sulla natura rilevante e/o privilegiata di 

un’informazione è di competenza dell’Amministratore 

Delegato che, a tal fine, può avvalersi del supporto delle 

strutture aziendali di volta in volta competenti, della fun-

zione Affari Legali e Societari e dell’Investor Relator. Qua-

lora l’Amministratore Delegato ne ravvisi l’opportunità o 

la necessità, la predetta valutazione può essere rimessa al 

Consiglio di Amministrazione. 

Qualora l’Amministratore Delegato, con il supporto delle 

competenti funzioni aziendali, ritenga che un’informazio-

ne abbia natura rilevante, si adopera affinché venga ag-

giunta una nuova sezione nella Relevant Information List 

all’interno della quale sono iscritti i soggetti che hanno 

accesso a tale informazione. Inoltre, l’Amministratore De-

legato, con il supporto delle competenti funzioni azien-

dali, è tenuto a monitorare l’evoluzione dell’informazione 

rilevante al fine di valutare se e quando tale informazione 

possa acquisire natura privilegiata.

La Società comunica al pubblico, il prima possibile, le in-

formazioni privilegiate con modalità che consentono un 

accesso rapido, gratuito, non discriminatorio e simultaneo 

in tutta l’Unione Europea nonché una valutazione com-

pleta, corretta e tempestiva delle informazioni medesime 

da parte del pubblico, mediante diffusione di un apposito 

comunicato stampa. 

La Società può ritardare, sotto la sua responsabilità, la co-

municazione al pubblico di informazioni privilegiate, pur-

ché siano soddisfatte le condizioni del ritardo previste dal 

regolamento MAR. La decisione in ordine all’attivazione 

del ritardo è di competenza dell’Amministratore Delegato, 

il quale provvede altresì a garantire la massima riserva-

tezza nel trattamento dell’informazione privilegiata e alle 

necessarie e tempestive iscrizioni all’interno dell’elenco 

delle persone che hanno accesso alle informazioni privi-

legiate (“Insider List”), tenuto dalla Società ai sensi del 

Regolamento. 

L’Insider List è suddivisa in due distinte sezioni: una se-

zione definita “occasionale” per specifiche informazioni 

privilegiate, così come individuate di volta in volta, che 

riporta i dati delle persone che hanno accesso alla stes-

sa; una sezione definita “permanente” in cui sono inclusi i 

soggetti che hanno sempre accesso a tutte le informazio-

ni privilegiate. 

// Internal dealing

La Società, in ottemperanza all’articolo 114, comma 7, del 

TUF e alle disposizioni di attuazione previste dagli artt. 

152-sexies e seguenti del Regolamento Emittenti Consob, 

aveva adottato già nel gennaio 2007 una procedura di-

retta a disciplinare gli obblighi informativi e di compor-

tamento inerenti le operazioni aventi ad oggetto azioni 

della Società o altri strumenti finanziari ad esse collegati 

compiute da soggetti rilevanti e da persone ad essi stret-

tamente legate (“Procedura Internal Dealing”). La Pro-

cedura Internal Dealing è stata aggiornata nel 2016 e da 

ultimo nel 2018 al fine di tenere conto delle novità intro-

3.5 // Il Trattamento delle Informazioni Societarie
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dotte dal MAR e delle modifiche apportate al Regolamen-

to Emittenti Consob. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Procedura Internal 

Dealing disponibile sul sito internet: 

http://www.gruppoigd.it/Governance/Internal-Dealing. 

Il Consiglio di Amministrazione, in piena conformità ri-

spetto a quanto raccomandato dal Codice, ha istituito al 

suo interno, più comitati con funzioni consultive e pro-

positive e precisamente: il Comitato Controllo e Rischi, il 

Comitato per le Nomine e per la Remunerazione e il Comi-

tato per le Operazioni con Parti Correlate. 

Poiché la Società è soggetta all’esercizio dell’attività di 

direzione e coordinamento ex art. 2497 cod. civ. da parte 

del socio Coop Alleanza 3.0 soc.coop., alla stessa si ap-

plicano le disposizioni dell’art. 16, comma 4, del Regola-

mento Mercati Consob, in virtù del quale è previsto che i 

comitati istituiti ai sensi del Codice di Autodisciplina siano 

composti esclusivamente da amministratori indipendenti. 

I componenti dei succitati comitati sono stati eletti in oc-

casione dell’ultimo rinnovo dell’organo amministrativo da 

parte dell’Assemblea ordinaria degli azionisti del 1° giugno 

2018. 

Per maggiori informazioni in merito al Comitato per le 

Operazioni con Parti Correlate, si rinvia a quanto indicato 

nella Sezione 12 “Interessi degli amministratori e operazio-

ni con parti correlate” della presente Relazione.

3.6 // I comitati interni al consiglio (ex art. 123-bis, comma 2, let.d),tuf)

http://www.gruppoigd.it/Governance/Internal-Dealing
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Il Comitato per le Nomine e per la Remunerazione attual-

mente in carica è stato nominato dal Consiglio di Ammi-

nistrazione del 6 giugno 2018, a seguito del rinnovo degli 

organi sociali da parte dell’Assemblea degli azionisti del 1° 

giugno 2018. Il Consiglio di Amministrazione, previa anali-

si dei curricula degli amministratori componenti il Comita-

to per le Nomine e per la Remunerazione, ha verificato ed 

attestato che tutti i consiglieri sono in possesso di alme-

no uno dei requisiti previsti, in termini di conoscenza ed 

esperienza in materia finanziaria o di politiche retributive.

Partecipano di diritto alle riunioni del Comitato per le No-

mine e per la Remunerazione il Presidente del Consiglio 

di Amministrazione, il Vice Presidente e l’Amministratore 

Delegato. 

Nessun amministratore prende parte alle riunioni del Co-

mitato per le Nomine e per la Remunerazione in cui ven-

gono formulate le proposte all’organo consiliare relative 

alla propria remunerazione. 

Nel corso del 2019, il Comitato si è riunito 5 (cinque) vol-

te, nelle date del 14 febbraio, 18 febbraio, 26 febbraio, 28 

marzo, e 2 maggio. La percentuale di partecipazione alle 

predette riunioni è pari all’80% per l’amministratore Livia 

Salvini e per il 100% per i restanti componenti del Comita-

to. Parimenti, il Presidente del Collegio Sindacale ha assi-

stito a 3 (tre) riunioni su 5 (cinque). 

Nel corso dell’esercizio 2019, la durata media delle riunioni 

è stata di circa 45 minuti. Le relative riunioni sono state 

regolarmente verbalizzate.

// Funzioni del Comitato per le Nomine e per la 
Remunerazione

Il Comitato per le Nomine e per la Remunerazione svol-

ge: (i) un ruolo propositivo e consultivo nell’individuazio-

ne della composizione ottimale del Consiglio di Ammini-

strazione, nella scelta delle figure apicali della Società e 

nell’individuazione delle designazioni degli amministrato-
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(20). In particolare, nel commento all’art. 4 del Codice di Autodisciplina è previsto che “il consiglio può raggruppare o 
distribuire le funzioni assegnate ai comitati previsti dal Codice nel modo che ritiene più opportuno, nel rispetto delle 
regole relative alla composizione di ciascun comitato. Ad esempio, potrà essere costituito un comitato per le nomine e 
la remunerazione che rispetti i requisiti di composizione di entrambi i comitati”.

In linea con quanto raccomandato nel Codice di Auto-

disciplina (20), il Consiglio di Amministrazione, nel corso 

del 2012, ha ritenuto sussistenti le esigenze organizzative 

menzionate nel Codice e ha, pertanto, deliberato di accor-

pare il Comitato per la Remunerazione e il Comitato No-

mine in un unico comitato, unificando le funzioni ad essi 

attribuite.

L’istituzione di un unico comitato denominato “Comita-

to per le Nomine e per la Remunerazione” è stata decisa 

per ragioni di ordine organizzativo ed efficienza interni 

al Consiglio nonché in considerazione della stretta corre-

lazione tra le competenze del preesistente comitato per 

la remunerazione della Società e quelle spettanti al co-

mitato nomine ai sensi del Codice di Autodisciplina. La 

Società ha verificato che i componenti del comitato per 

la remunerazione possiedano i requisiti di indipendenza, 

professionalità ed esperienza richiesti anche per ricoprire 

il ruolo di componenti del comitato per le nomine. 

ri, dei sindaci e dei dirigenti delle società controllate aventi 

rilevanza strategica, il tutto nella prospettiva di garantire 

un adeguato livello di indipendenza degli amministrato-

ri rispetto al management, nonché (ii) funzioni istrutto-

rie, propositive e consultive in materia di remunerazione, 

contribuendo a far sì che i compensi degli amministratori 

e dirigenti con responsabilità strategiche della Società e 

degli amministratori delle società controllate – pur ispirati 

a principi di sobrietà – siano stabiliti in misura e in forma 

tale da costituire una remunerazione dell’attività svolta 

adeguata e tale da trattenere e motivare i soggetti dotati 

delle caratteristiche professionali utili per gestire con suc-

cesso la Società e il gruppo a essa facente capo. 

Il Comitato per le Nomine e per la Remunerazione pro-

pone altresì al Consiglio i candidati alla carica di Ammini-

stratore nei casi di cooptazione, qualora occorra sostituire 

amministratori indipendenti.

Inoltre, il Comitato per le Nomine e per la Remunera-

zione è chiamato a formulare pareri al Consiglio di Am-

ministrazione in merito alla periodica autovalutazione e 

all’ottimale dimensione e composizione dello stesso, ed 

esprimere raccomandazioni in merito alle figure profes-

sionali la cui presenza all’interno del Consiglio potrebbe 

risultare opportuna per garantirne la migliore efficienza 

collegiale nonché sul numero massimo degli incarichi di 

amministratore e sindaco ed eventuali deroghe al divieto 

di concorrenza. 

Spetta al Comitato per le Nomine e per la Remunerazione 

valutare periodicamente l’adeguatezza, la coerenza com-

plessiva e la concreta applicazione della politica per la re-

munerazione, avvalendosi, per quanto riguarda i dirigenti 

con responsabilità strategiche, delle informazioni fornite 

dall’Amministratore Delegato.

Esso è altresì chiamato a formulare pareri sulla scelta del 

tipo di organo amministrativo (monocratico o collegiale), 

sul numero dei componenti e sui nominativi da indicare 

nelle sedi competenti all’assunzione delle relative delibe-

re per le cariche di Amministratore e Sindaco, nonché di 

Presidente, Vice Presidente e Direttore generale (e/o Am-

ministratore Delegato) delle controllate e collegate.

La Società garantisce al Comitato per le Nomine e per la 

Remunerazione le risorse finanziarie adeguate allo svolgi-

mento dei propri compiti.

Le informazioni in dettaglio relative alle funzioni del “Co-

mitato per le Nomine e per la Remunerazione” sono rese 

nella Relazione sulla politica in materia di remunerazione 

e sui compensi corrisposti, pubblicata ai sensi dell’art. 123-

ter del TUF, disponibile sul sito internet:

http://www.gruppoigd.it/Governance/Remunerazione,

a cui si fa espresso rinvio.

3.7 // Comitato per le nomine e per la remunerazione

> COMPOSIZIONE E FUNZIONAMENTO DEL COMITATO PER LE NOMINE E PER LA REMUNERAZIONE
(EX. ART. 123-BIS, COMMA 2, LETTERA D), TUF)

Rossella Saoncella

Comitato per le Nomine e per la Remunerazione

Livia Salvini

Timothy Guy Michele Santini

Presidente (Indipendente)

(Indipendente)

(Indipendente)

http://www.gruppoigd.it/Governance/Remunerazione
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(21). Art. 7 del Codice di Autodisciplina.

Le informazioni della presente Sezione sono rese nella 

Relazione sulla politica in materia di remunerazione e sui 

compensi corrisposti, pubblicata ai sensi dell’art. 123-ter 

del TUF, disponibile sul sito internet http://www.gruppoi-

gd.it/Governance/Remunerazione a cui si fa espresso rin-

vio.

A seguito del rinnovo degli organi sociali, il Consiglio di 

Amministrazione, nella seduta del 6 giugno 2018, ha rite-

nuto di non ravvisare la necessità di costituire un Comita-

to di Presidenza, tenuto conto degli assetti proprietari e di 

governance della Società.

Il Comitato Controllo e Rischi è costituito nell’ambito del 

Consiglio di Amministrazione, secondo le regole del Codi-

ce di Autodisciplina (21).

3.8 // Remunerazione degli Amministratori

3.9 // Comitato di Presidenza

3.10 // Comitato Controllo e Rischi

> COMPOSIZIONE E FUNZIONAMENTO DEL COMITATO CONTROLLO E RISCHI
(EX. ART. 123-BIS, COMMA 2, LETTERA D), TUF)

Elisabetta Gualandri

Comitato Controllo e Rischi

Luca Dondi Dall’Orologio

Sergio Lugaresi

Presidente (Indipendente)

(Indipendente)

(Indipendente)

Il Comitato Controllo e Rischi attualmente in carica è stato 

nominato dal Consiglio di Amministrazione del 6 giugno 

2018, a seguito del rinnovo degli organi sociali da parte 

dell’Assemblea degli azionisti del 1° giugno 2018.

Alla Società, in quanto sottoposta all’attività di direzione 

e coordinamento ai sensi degli artt. 2497 e successivi del 

codice civile da parte di Coop Alleanza 3.0 soc.coop., si 

applica l’art. 16, comma 1, lett. d) del Regolamento Mercati 

Consob e il Principio 7.P.4 del Codice, i quali prevedono 

che le società sottoposte all’attività di direzione e coordi-

namento di altra società devono disporre di un comitato 

per il controllo interno composto interamente di ammini-

stratori indipendenti. 

Il Consiglio di Amministrazione, al momento della nomi-

na dei componenti, esaminati i curricula dei consiglie-

ri indipendenti candidati, ha valutato che gli stessi sono 

in possesso di almeno uno dei parametri di valutazione 

dell’esperienza in materia contabile e finanziaria indivi-

duati nell’esperienza almeno triennale nell’esercizio di: (i) 

funzioni dirigenziali in settori di amministrazione, finanza 

o controllo di società di capitali, ovvero (ii) attività profes-

sionale o di insegnamento universitario di ruolo in materie 

giuridiche, economiche o finanziarie, ovvero (iii) funzioni 

dirigenziali presso enti pubblici o pubbliche amministra-

zioni operanti nei settori creditizio, finanziario e assicu-

rativo.

Alle riunioni del Comitato Controllo e Rischi partecipano il 

Presidente del Consiglio di Amministrazione in qualità di 

Amministratore incaricato del sistema di controllo interno 

e di gestione dei rischi nonché il Presidente del Collegio 

Sindacale o altro sindaco da lui designato, potendo co-

munque partecipare anche gli altri sindaci. Vengono al-

tresì invitati a partecipare alle riunioni del Comitato il Vice 

Presidente del Consiglio di Amministrazione e l’Ammini-

stratore Delegato. 

Nel corso del 2019, il Comitato si è riunito 6 (sei) volte, 

nelle date del 22 febbraio, 2 maggio, 22 luglio, 26 luglio, 4 

novembre e 9 dicembre. La percentuale di partecipazione 

alle predette riunioni è pari al 100% per tutti i componenti. 

Il Presidente del Comitato Controllo e Rischi, in complian-

ce con quanto raccomandato nel Criterio applicativo 4.C.1. 

lett. d) del Codice di Autodisciplina, a seguito dell’appro-

vazione nel corso del 2016 del nuovo “Regolamento di 

Governance” da parte della Società, ha dato informativa 

al primo Consiglio di Amministrazione utile circa il con-

tenuto e l’esito delle riunioni tenutesi precedentemente. 

 

Le riunioni del Comitato Controllo e Rischi hanno visto la 

partecipazione del Presidente del Collegio Sindacale nella 

persona della dott.ssa Anna Maria Allievi con una percen-

tuale pari all’83%. 

La durata media delle riunioni è stata di circa 1 ora e 35 

(un’ora e trentacinque minuti). Le relative riunioni sono 

http://www.gruppoigd.it/Governance/Remunerazione
http://www.gruppoigd.it/Governance/Remunerazione
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state regolamente verbalizzate.

// Funzioni attribuite al Comitato Controllo e
Rischi

Il Comitato Controllo e Rischi esprime il proprio parere 

preventivo al Consiglio di Amministrazione nell’espleta-

mento delle seguenti attribuzioni: 

> Definizione delle linee di indirizzo del sistema di control-

lo interno e di gestione dei rischi, in modo che i principali 

rischi afferenti alla Società e alle sue controllate risultino 

correttamente identificati, nonché adeguatamente misu-

rati, gestiti e monitorati, determinando inoltre il grado di 

compatibilità di tali rischi con una gestione dell’impresa 

coerente con gli obiettivi strategici individuati;

> Valutazione, con cadenza annuale, dell’adeguatezza del 

sistema di controllo interno e di gestione dei rischi rispet-

to alle caratteristiche dell’impresa e al profilo di rischio 

assunto, nonché la sua efficacia;

> Approvazione, con cadenza almeno annuale, del piano 

di lavoro predisposto dal Responsabile della Funzione di 

Internal Audit, sentiti il Collegio Sindacale e l’Amministra-

tore incaricato al Sistema di Controllo Interno e di Gestio-

ne dei Rischi;

> Descrizione nella relazione sul governo societario delle 

principali caratteristiche del sistema di controllo interno e 

di gestione dei rischi e le modalità di coordinamento tra 

i soggetti in esso coinvolti, esprimendo la propria valuta-

zione sull’adeguatezza dello stesso;

> Valutazione, sentito il Collegio Sindacale, dei risultati 

esposti dal revisore legale nell’eventuale lettera di sug-

gerimenti e nella relazione sulle questioni fondamentali 

emerse in sede di revisione legale;

> Nomina e revoca, su proposta dell’Amministratore inca-

ricato del sistema di controllo interno e di gestione dei ri-

schi, nonché sentito il Collegio Sindacale, del responsabile 

della Funzione di Internal Audit.

Il Comitato Controllo e Rischi, oltre ad assistere il Con-

siglio di Amministrazione nell’espletamento dei compiti 

sopra indicati, svolge direttamente, tra l’altro, i seguenti 

compiti:

a) Valuta, unitamente al Dirigente preposto alla redazione 

dei documenti contabili societari e sentiti il revisore legale 

e il Collegio Sindacale, il corretto utilizzo dei principi con-

tabili e, nel caso di gruppi, la loro omogeneità ai fini della 

redazione del bilancio consolidato;

b) Esprime pareri su specifici aspetti inerenti all’identifica-

zione dei principali rischi aziendali;

c) Esamina le relazioni periodiche, aventi per oggetto la 

valutazione del sistema di controllo interno e di gestione 

dei rischi, e quelle di particolare rilevanza predisposte dal-

la funzione internal audit;

d) Monitora l’autonomia, l’adeguatezza, l’efficacia e l’effi-

cienza della funzione di internal audit; 

e) Può chiedere alla funzione di internal audit lo svolgi-

mento di verifiche su specifiche aree operative, dandone 

contestuale comunicazione al Presidente del Collegio Sin-

dacale;

f) Riferisce al Consiglio di Amministrazione, almeno se-

mestralmente, in occasione dell’approvazione della rela-

zione finanziaria annuale e semestrale, sull’attività svolta, 

sull’adeguatezza e sull’effettivo funzionamento del siste-

ma di controllo interno e di gestione dei rischi;

g) Supporta, con un’adeguata attività, le valutazioni e le 

decisioni del Consiglio di Amministrazione relative alla 

gestione di rischi derivanti da fatti pregiudizievoli di cui 

il Consiglio di Amministrazione sia venuto a conoscenza. 

Le prerogative del Comitato Controllo e Rischi rappre-

sentano un elenco aperto che si può arricchire di ulteriori 

funzioni.

Il Consiglio di Amministrazione cura che – anche su indi-

cazione di quest’ultimo – il Comitato Controllo e Rischi 

benefici di un adeguato supporto istruttorio nello svolgi-

mento dei compiti attribuiti alla sua competenza.

Nel corso delle riunioni tenutesi durante l’esercizio 2019, 

il Comitato ha provveduto alle seguenti attività principali: 

a. Valutazione, unitamente al Dirigente Preposto alla reda-

zione dei documenti contabili e societari, della correttez-

za dei principi contabili utilizzati e della loro omogeneità 

ai fini della redazione del bilancio; 

b. Esame delle verifiche svolte dalla Funzione di Internal 

Audit sulla base del piano di audit approvato, oltre che 

su specifiche aree richieste dal Comitato quali, a titolo 

esemplificativo: valutazione al fair value dei beni immobili, 

finanza e tesoreria, ciclo attivo e passivo, gestione dello 

scaduto (area Italia e area Romania), gestione delle ga-

ranzie contrattuali e analisi rischio controparte, nonché 

esame delle Procedure aziendali oggetto di aggiorna-

mento quali, a titolo esemplificativo, il Regolamento per 

la Gestione delle Informazioni Rilevanti e delle Informa-

zioni Privilegiate di IGD SIIQ S.p.A., la Procedura Internal 

Dealing e le Procedure Privacy; 

c. Esame dello stato di avanzamento del progetto di 

Enterprise Risk Management per l’anno 2019 ed analisi 

delle metodologie generalmente utilizzate dalla Società 

nell’ambito di tale progetto; 

d. Rilascio del parere favorevole al Consiglio di Ammi-

nistrazione circa l’approvazione del piano di audit per il 

2020, predisposto dal Responsabile della funzione di in-

ternal audit, basato sul processo di prioritizzazione dei ri-

schi indicato nell’ambito del processo di risk management.

La Società garantisce al Comitato Controllo e Rischi le 

risorse finanziarie adeguate allo svolgimento dei propri 

compiti.
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La Società si è dotata di un sistema di controllo interno 

e di gestione dei rischi, rappresentato da un insieme di 

regole, comportamenti, politiche, procedure e strutture 

organizzative volte a consentire, attraverso un adeguato 

processo di identificazione, misurazione, gestione e mo-

nitoraggio dei principali rischi una conduzione dell’im-

presa sana, corretta ed indirizzata al conseguimento de-

gli obiettivi aziendali, in un’ottica di creazione di valore 

per gli azionisti in un orizzonte di medio-lungo periodo. 

Il sistema di controllo interno e gestione dei rischi con-

corre ad assicurare la salvaguardia del patrimonio sociale, 

l’efficienza e l’efficacia dei processi aziendali, l’affidabilità 

delle informazioni fornite agli organi sociali e al mercato, 

il rispetto di leggi e regolamenti nonchè dello Statuto e 

delle procedure interne. In quest’ambito, pertanto, il siste-

ma di controllo interno definito con l’obiettivo di garantire 

l’attendibilità, l’accuratezza, l’affidabilità e la tempestività 

dell’informativa finanziaria deve essere considerato come 

elemento integrato e non distinto rispetto al generale si-

stema di gestione dei rischi adottato dalla Società.

Tale sistema si integra nei più generali assetti organizzativi 

e di governo societario adottati dalla Società tenendo in 

adeguata considerazione le best practice esistenti in am-

bito nazionale e internazionale ed i modelli di riferimento, 

anche alla luce dell’evoluzione della disciplina. 

In particolare, le attività di progettazione, implementa-

zione e monitoraggio del sistema di gestione dei rischi e 

di controllo interno definito da IGD sono ispirate al riferi-

mento metodologico CoSo Framework; la Società pianifi-

ca ed effettua costantemente attività di sviluppo ed affi-

namento del sistema nelle sue componenti, in una logica 

di miglioramento continuo. 

Le attività di progettazione del sistema di gestione dei ri-

schi e di controllo interno vengono coordinate in coerenza 

con le valutazioni inerenti il livello di rischio compatibile 

con gli obiettivi strategici dell’emittente, anche nell’otti-

ca della sostenibilità nel medio-lungo periodo dell’attività 

dell’emittente.

Le componenti del sistema vengono di seguito sintetica-

mente rappresentate:

a) Ambiente di controllo 

L’ambiente di controllo rappresenta il contesto organiz-

zativo in cui sono stabiliti strategie e obiettivi, le moda-

lità con cui le attività di business vengono strutturate e 

le modalità con cui vengono identificati e gestiti i rischi. 

Esso comprende molti elementi, inclusi i valori etici del-

la Società, le competenze e lo sviluppo del personale, lo 

stile di gestione operativa e le modalità con le quali sono 

assegnate deleghe, poteri e responsabilità. In coerenza 

con gli standard metodologici di riferimento, l’ambiente di 

controllo viene rappresentato attraverso la descrizione di 

cinque sotto elementi:

i) Impegno verso l’integrità ed i valori etici

La Società ha definito e diffuso al personale ed ai sog-

getti che operano per suo conto un Codice Etico, docu-

mento ufficiale che contiene l’insieme dei principi cui essa 

uniforma la propria attività. Il top management e gli or-

gani di vigilanza e controllo che compongono il sistema 

di controllo interno e di gestione dei rischi, monitorano 

l’allineamento dei comportamenti alle prescrizioni del 

Codice. La Società si impegna a preservare la sostenibi-

lità nelle dimensioni economica, ambientale e sociale nei 

confronti degli stakeholders e redige e divulga il bilancio 

di sostenibilità. Inoltre, al fine di proseguire il processo di 

rafforzamento e miglioramento continuo del sistema di 

governance, in un’ottica di consolidamento del modello di 

conduzione responsabile della propria attività, e anche al 

fine di migliorare l’integrità e contrastare i rischi di corru-

zione, la Società ha avviato nel corso del 2019 il proget-

to finalizzato a rafforzare ulteriormente i propri presidi di 

prevenzione della corruzione. Tale adeguamento ha pre-

visto il disegno e l’attuazione del Sistema di gestione per 

la prevenzione della corruzione in aderenza alla norma in-

ternazionale ISO 37001:2016 (in sinergia con gli altri stru-

menti di compliance anticorruzione già adottati) al fine di 

ottenerne la relativa certificazione. In occasione del Con-

siglio di Amministrazione del 17 dicembre 2019, la Società 

ha adottato una Politica Anticorruzione e, al contempo, 

individuato l’Organo Direttivo, l’Alta Direzione e la Fun-

zione di Conformità per la prevenzione della corruzione.

 

ii) Esercizio delle responsabilità di vigilanza

L’insieme degli attori che, a diverso titolo, compongono il 

sistema di controllo interno e di gestione dei rischi della 

Società, garantisce il rispetto delle previsioni normative 

e regolamentari relative alle responsabilità di vigilanza. 

In particolare, tali funzioni sono attribuite a diverso tito-

lo, come meglio si espliciterà nel seguente capoverso, al 

Consiglio di Amministrazione e all’Amministratore Inca-
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ricato del sistema di controllo interno e gestione dei ri-

schi, al Comitato Controllo e Rischi, al Collegio Sindacale, 

all’Organismo di Vigilanza, al Dirigente Preposto e all’In-

ternal Audit.

iii) Definizione delle strutture, delle linee di reporting e 

delle responsabilità del sistema di gestione dei rischi e 

di controllo interno

Il Sistema di controllo interno e gestione dei rischi coin-

volge, ciascuno per le proprie competenze:

i) Il Consiglio di Amministrazione; 

ii) L’Amministratore incaricato dell’istituzione e del man-

tenimento di un efficace sistema di controllo interno e di 

gestione dei rischi;

iii) Il Comitato Controllo e Rischi, espressione del Consi-

glio di Amministrazione, costituito ai sensi del Codice di 

Autodisciplina con il compito di supportare, con un’ade-

guata attività istruttoria, le valutazioni e le decisioni del 

Consiglio di Amministrazione relative al sistema di con-

trollo interno e di gestione dei rischi, nonché le decisioni 

relative all’approvazione delle relazioni finanziarie perio-

diche;

iv) Il Responsabile della funzione di internal audit, inca-

ricato di verificare che il sistema di controllo interno e di 

gestione dei rischi sia funzionante ed adeguato e di coor-

dinare il processo Enterprise Risk Management (“ERM”);

v) Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti con-

tabili societari, al quale spetta per legge la responsabilità 

di predisporre adeguate procedure amministrative e con-

tabili per la predisposizione dei documenti di informativa 

finanziaria;

vi) Il Collegio Sindacale, anche in quanto comitato per il 

controllo interno e la revisione contabile, che vigila sull’ef-

ficacia del sistema di controllo interno e di gestione dei 

rischi;

vii) L’Organismo di Vigilanza ex D.Lgs. 231/01, il quale vi-

gila sul rispetto del Codice Etico e verifica l’efficacia e l’a-

deguatezza del Modello di Organizzazione e Gestione ex 

D.Lgs. 231/01; 

viii) L’Organo Direttivo, l’Alta Direzione e la Funzione di 

Conformità per la prevenzione della corruzione.

Completano l’elenco gli altri soggetti rilevanti quali: (i) il 

Management del Gruppo, che è il primo responsabile delle 

attività di controllo interno e di gestione dei rischi (primo 

livello di controllo); (ii) le funzioni controllo di secondo 

livello con compiti specifici e responsabilità di controllo su 

diverse aree/tipologie di rischio.

Il Sistema CIGR, in linea con le normative e le best practice 

di riferimento, si articola sui seguenti livelli:

> Primo livello

Affidato alle singole linee operative, consiste nelle veri-

fiche svolte da chi mette in atto determinate attività e 

da chi ne ha la responsabilità di supervisione; permette, 

inoltre, di assicurare il corretto svolgimento delle attività 

operative;

> Secondo livello

Affidato a strutture diverse da quelle di linea, concorre alla 

definizione delle metodologie di misurazione del rischio, 

alla loro individuazione, valutazione e controllo (Gestione 

dei Rischi); permette, inoltre, di verificare l’osservanza del 

rispetto degli obblighi normativi (Compliance);

> Terzo livello

affidato all’Internal Audit, al fine di valutare la funzionalità 

del sistema complessivo dei controlli interni e di gestione 

dei rischi nonché a individuare andamenti anomali, vio-

lazioni delle procedure e della regolamentazione nonché 

affidato alla Funzione di Conformità per la prevenzione 

del rischio corruzione. 

Il Consiglio di Amministrazione assicura che le proprie va-

lutazioni e decisioni relative all’esposizione dell’Emittente 

al rischio, al sistema di controllo interno, all’approvazione 

dei bilanci e delle relazioni semestrali ed ai rapporti tra la 

Società ed il revisore esterno, siano supportate da un’ade-

guata attività istruttoria. 

Al Consiglio di Amministrazione, in quanto organo di su-

pervisione strategica, spetta innanzitutto il compito di 

definire le linee di indirizzo del sistema dei controlli, in co-

erenza con il profilo di rischio della Società determinato 

previamente dallo stesso Consiglio di Amministrazione (22). 
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Al Consiglio di Amministrazione compete inoltre, in co-

erenza con le previsioni di legge, la valutazione dell’ade-

guatezza del sistema dei controlli. Tale valutazione è fatta 

periodicamente, ma l’accadimento di eventi imprevisti nel 

corso della vita sociale può richiedere approfondimenti 

straordinari, volti a verificare l’efficacia dei controlli in rela-

zione a situazioni particolari (23). A esso spetta, pertanto, 

la responsabilità dell’adozione di un sistema adeguato alle 

caratteristiche dell’impresa. 

In tale ottica riveste importanza cruciale una efficiente or-

ganizzazione dei lavori, di modo che le questioni connes-

se al controllo interno in generale, e al risk management 

in particolare, siano discusse in Consiglio con il supporto 

di un adeguato lavoro istruttorio svolto dal Comitato Con-

trollo e Rischi.

iv) Impegno per attrarre, sviluppare e trattenere risorse 

competenti

La Società promuove attività di ricerca e sviluppo pro-

fessionale basate sulla valorizzazione del talento e delle 

competenze delle proprie risorse. I sistemi di gestione 

delle risorse umane adottati prevedono la valorizzazione 

delle competenze, l’incentivazione al raggiungimento de-

gli obiettivi attraverso uno specifico sistema premiante e 

lo sviluppo di piani formativi al personale.

v) Promozione dell’affidabilità

La Società promuove e valorizza, a tutti i livelli, l’affidabi-

lità, intendendo il termine in un’accezione ampia che ab-

braccia tutti gli aspetti del comportamento organizzativo, 

della gestione dei processi, della gestione dei sistemi in-

formatici e della comunicazione interna ed esterna.

a) Valutazione del rischio

La valutazione del rischio è considerata elemento basilare 

del sistema. In tale direzione, al fine di dotarsi di strumenti 

più allineati alle esigenze di controllo e di gestione dei ri-

schi che la propria complessità organizzativa, lo status di 

società quotata e le dinamiche di business le impongono, 

IGD ha definito ed implementato un processo di gestione 

integrata dei rischi, che si ispira a standard riconosciuti a 

livello internazionale in ambito ERM. In coerenza con gli 

standard metodologici di riferimento, la valutazione del 

rischio viene rappresentata, in continuità con quanto indi-

cato al punto a), attraverso la descrizione di quattro sotto 

elementi:

i) Definizione di appropriati obiettivi 

La Società verifica che le attività di progettazione, imple-

mentazione e monitoraggio del sistema di controllo inter-

no e gestione dei rischi siano costantemente allineate agli 

obiettivi strategici, finanziari, operativi e di compliance 

della Società.

ii) Identificazione e valutazione dei rischi

Il Modello di Risk Management adottato prevede una co-

stante attività di aggiornamento e sviluppo da parte del 

management, al fine di rendere lo stesso coerente con l’e-

voluzione organizzativa e di business. 

La gestione dei rischi di processo è demandata al Mana-

gement che ha la responsabilità della valutazione, nonché 

della definizione degli strumenti di mitigazione. In tal sen-

so, il Management è responsabile di monitorare le aree di 

rischio sulla base di una valutazione di adeguatezza dei 

presidi di controllo a mitigazione dei relativi rischi asso-

ciati, evidenziando le aree verso cui porre attenzione e 

per cui adottare i più opportuni piani di azione, il tutto 

fermo restando le funzioni attribuite al Consiglio di Ammi-

nistrazione e al Comitato Controllo e Rischi. 

Il percorso metodologico in corso alla data della presente 

Relazione per la gestione integrata dei rischi, nell’ambito 

del Gruppo, prevede periodicamente:

> L’analisi del business e dell’evoluzione del mercato per 

l’individuazione di eventuali nuovi rischi;

> L’esecuzione delle attività di analisi dei rischi identifica-

ti, dell’assetto dei ruoli e delle responsabilità connessi alla 

loro gestione e delle misure adottate per il loro presidio, 

la valutazione dei rischi da parte del management delle 

Società del Gruppo; 

> L’identificazione di opportuni “indicatori di rischio” che 

consentano di identificare e valutare eventuali impatti che 

la manifestazione dei rischi in esame possa avere sulle 

performance aziendali;
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> La valutazione del livello di copertura dei rischi attraver-

so i presidi adottati;

> La prioritizzazione dei rischi e delle conseguenti aree di 

intervento nonché l’analisi della risk tolerance in linea con 

gli indirizzi definiti dall’Alta Direzione del Gruppo attraver-

so valutazioni di esposizione complessiva e di impatto dei 

rischi potenziali sugli obiettivi strategici;

> L’utilizzo di tecniche di analisi quantitativa finalizzate 

a valutare gli effetti relativi ai diversi scenari di rischio ri-

spetto agli obiettivi di Piano, supportando in modo più ef-

ficace la valutazione circa l’esposizione al rischio e il Risk 

Appetite;

> Il monitoraggio approfondito dei maggiori rischi e dei 

presidi connessi. 

Tale attività, effettuata in relazione al processo di Enter-

prise Risk Management, viene integrata da specifiche va-

lutazioni di rischio effettuate nell’ambito di sistemi di con-

trollo specifici (internal auditing, sistema di controllo sulle 

procedure amministrativo-contabili ex L. 262/05).

iii) Identificazione e valutazione dei rischi di frode

Nell’ambito della progettazione, dell’implementazione e 

del monitoraggio del sistema di controllo interno e di ge-

stione dei rischi, la Società pone una particolare attenzio-

ne alle potenziali aree di esposizione al rischio di frode. 

Il modello ERM definito identifica e valuta, nella propria 

Risk Map, un’area di rischio riferita a “Frodi commesse dal 

personale della Società o dai suoi stakeholder con effetti 

sul patrimonio e sulla reputazione”. I presidi di controllo 

disegnati, in particolare relativamente alle aree di gestio-

ne amministrativo-contabile, all’area di gestione della fi-

nanza e della tesoreria, alla gestione patrimoniale e com-

merciale, tengono in considerazione anche aspetti relativi 

al rischio frode. 

Le valutazioni effettuate in merito a tale area di rischio 

considerano non solo i risultati delle attività di controllo 

effettuate dagli attori del sistema, ma anche le raccoman-

dazioni ed i piani di azione emersi nel corso degli audit 

interni e eventuali osservazioni della società di revisione, 

condivise con la Società. In un’ottica di miglioramento 

continuo del sistema, la Società continuerà a lavorare per 

l’affinamento del sistema di prevenzione del rischio frode 

e dei suoi strumenti.

iv) Identificazione ed analisi dei cambiamenti significativi

Nell’ambito del sistema di controllo interno e gestione dei 

rischi definito, sono periodicamente pianificate ed esegui-

te attività di verifica ed aggiornamento dell’analisi e valu-

tazione dei rischi, tenuto conto delle strategie perseguite 

e del modello organizzativo e di business adottato. Per-

tanto la Società promuove ed effettua periodiche attività 

di aggiornamento dei modelli di identificazione e valuta-

zione dei rischi (sistema ERM, Modello di organizzazione, 

gestione e controllo ex D.Lgs. 231/01, sistema di controllo 

amministrativo-contabile ex L. 262/05) e della loro coe-

renza con le peculiarità organizzative e di business e con 

le strategie aziendali.

A tal proposito, in seguito all’entrata in vigore del Rego-

lamento europeo n. 2016/679 in materia di privacy, la So-

cietà ha avviato un progetto di adeguamento alla nuova 

normativa, identificando, tramite il proprio modello ERM 

e la propria Risk Map, un’area di rischio definita “Sanzioni 

connesse a violazioni della normativa della protezione dei 

dati privacy”. I presidi di controllo prevedono (i) il monito-

raggio della normativa di riferimento, (ii) l’aggiornamento 

di procedure aziendali, delle deleghe, della documenta-

zione aziendale di riferimento e (iii) la formazione del per-

sonale aziendale sugli aggiornamenti previsti.

b) Attività di controllo

Le attività di controllo vengono definite nell’ambito del-

le norme, politiche, linee guida e procedure che possono 

aiutare ad assicurare che le decisioni di trattamento del 

rischio siano eseguite in modo adeguato. In coerenza con 

gli standard metodologici di riferimento, le attività di con-

trollo vengono rappresentate, in continuità con quanto 

indicato al punto b), attraverso la descrizione di tre sotto 

elementi:

i) Individuazione e sviluppo di attività di controllo

Le attività di controllo definite da IGD si basano sulla de-

finizione e l’implementazione di una serie di presidi di 

mitigazione dei rischi, che possono avere natura organiz-

zativa, procedurale, operativa o riguardare i rapporti con 

terzi portatori di interessi. L’identificazione delle attività 

di controllo trae origine dalle attività di identificazione dei 

rischi e mappatura dei processi effettuate nell’ambito del 

modello di ERM, del modello di organizzazione, gestio-

ne e controllo ex D. Lgs. 231/01 e del sistema di control-

lo amministrativo-contabile. Nell’ambito di tali attività di 

assessment, la Società valuta l’adeguatezza dei control-
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li esistenti rispetto ai livelli di rischio rilevati e definisce 

azioni di rafforzamento dei controlli, in linea con gli obiet-

tivi di controllo definiti e condivisi dal top management. 

L’effettuazione delle azioni definite viene periodicamen-

te monitorata dagli attori del sistema, ciascuno secondo 

le proprie attribuzioni e responsabilità, anche attraverso 

specifiche attività di monitoraggio dei principali rischi 

identificati, mediante interviste con il management, rac-

colta documentale e analisi dei dati.  

ii) Individuazione e sviluppo di controlli generali sulla 

tecnologia

Il modello organizzativo adottato dalla Società prevede 

l’esternalizzazione di alcuni servizi di supporto alla gestio-

ne, fra i quali l’infrastruttura e la gestione dei processi di 

Information Technology. Nello specifico, IGD ha stipulato 

un contratto di service con Coop Alleanza 3.0 soc. coop. 

che prevede l’affidamento a quest’ultima della gestione 

dei sistemi informativi. In particolare, il Dirigente Prepo-

sto, ha effettuato analisi relative ai sistemi informatici 

gestiti dall’outsourcer. L’obiettivo di tali analisi è stato la 

valutazione degli “IT General Controls” al fine di rilevare 

eventuali macro aree di disallineamento del Sistema di 

Controllo Interno in essere rispetto agli obiettivi del Con-

trollo Interno del COSO Report e del CobiT. Sono state 

definite le conseguenti azioni di miglioramento che ven-

gono monitorate dal Dirigente Preposto attraverso un 

piano di monitoraggio specifico.

iii) Implementazione dei controlli attraverso policy e 

procedure

IGD, in linea con gli obiettivi di controllo definiti, con le 

indicazioni espresse dalle best practices di mercato e con 

gli standard metodologici adottati come riferimento, si è 

dotata di un insieme di policy e procedure che normano 

i comportamenti e le pratiche organizzative e gestiona-

li (corpo normativo e procedurale interno). Costituisco-

no parte integrante del corpo normativo e procedurale 

interno le procedure di mercato, le procedure operative, 

amministrativo-contabili, il modello di organizzazione, ge-

stione e controllo e le procedure previste da vigenti leggi 

e regolamenti.

c) Informazione e Comunicazione

L’informazione è necessaria a tutti i livelli aziendali per 

identificare, valutare e attuare le decisioni di trattamen-

to dei rischi nonché per svolgere le attività di controllo 

previste nel rispetto degli obiettivi prefissati. Il corretto 

funzionamento del Sistema CIGR si basa sulla proficua in-

terazione nell’esercizio dei compiti tra le funzioni aziendali 

coinvolte. Un Sistema CIGR efficiente mira al raggiungi-

mento dei seguenti obiettivi:

> Eliminazione delle sovrapposizioni metodologiche / or-

ganizzative tra le diverse funzioni di controllo;

> Condivisione delle metodologie con cui le diverse fun-

zioni di controllo effettuano le valutazioni;

> Miglioramento della comunicazione tra le funzioni di 

controllo e gli organi aziendali;

> Riduzione del rischio di informazioni “parziali” o “disal-

lineate”;

> Capitalizzazione delle informazioni e delle valutazioni 

delle diverse funzioni di controllo. 

In coerenza con gli standard metodologici di riferimen-

to, l’informazione e comunicazione viene rappresentata, 

in continuità con quanto detto al punto c), attraverso la 

descrizione di tre sotto elementi:

i) Utilizzo delle informazioni rilevanti

Per supportare concretamente le attività di controllo, la 

Società acquisisce e valuta le informazioni rilevanti. In 

fase di monitoraggio del sistema sono previste sessioni di 

acquisizione informativa basate su interviste al manage-

ment e su schemi di self assessment. La Società ha inoltre 

definito un set di indicatori (Key Risk Indicators) alimen-

tati periodicamente con la finalità di cogliere elementi 

utili ad una valutazione dinamica dei fenomeni di rischio. 

Analoghi schemi di reporting e flussi di informazione 

sono definiti dall’Organismo di Vigilanza ex D. Lgs. 231/01, 

dall’Internal Audit e dal Dirigente Preposto. Nell’ambito 

del sistema di controllo interno e gestione dei rischi, la 

Società prevede la periodica diffusione al management, 

agli organi di controllo e al Consiglio di Amministrazione, 

di stati avanzamento lavori ed aggiornamenti circa l’evo-

luzione dei livelli di rischio identificati. 

ii) Comunicazione esterna

La Società promuove una politica di comunicazione ester-

na orientata alla trasparenza e alla completezza. In tal 

senso, le informazioni relative al sistema di governance ed 

al sistema di gestione dei rischi e di controllo interno, e 

più in generale a tutti gli accadimenti aziendali di possibi-
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le interesse per gli stakeholder, vengono rese al pubblico 

mediante i canali di comunicazione istituzionale adottati 

dalla Società, quali l’informativa finanziaria periodica, la 

Relazione sul Governo Societario e gli Assetti Proprietari, 

il sito web istituzionale www.gruppoigd.it ed in generale 

tutte le comunicazioni rese disponibili al pubblico attra-

verso la funzione Investor Relations.

iii) Comunicazione interna

La comunicazione interna deve consentire che la cono-

scenza delle regole di governance e di controllo definite 

siano diffuse agli appropriati livelli aziendali e che il ma-

nagement risulti costantemente informato circa gli ag-

giornamenti e le nuove disposizioni relative al sistema di 

controllo e di gestione dei rischi e al relativo corpo nor-

mativo interno. Fanno parte del sistema di comunicazione 

interna i programmi formativi definiti allo scopo di portare 

a conoscenza del management le procedure ed i control-

li definiti dalla Società. Sono previsti canali informativi di 

segnalazione al top management e agli organi di controllo 

di informazioni utili al miglioramento del sistema o alla ri-

levazione dell’inosservanza di controlli.

d) Monitoraggio

L’informazione è necessaria a tutti i livelli aziendali per 

identificare, valutare e attuare le decisioni di trattamento 

dei rischi nonché per svolgere le attività di controllo pre-

viste nel rispetto degli obiettivi prefissati. In coerenza con 

gli standard metodologici di riferimento, la valutazione 

del rischio viene rappresentata, in continuità con quanto 

detto al punto d), attraverso la descrizione di due sotto 

elementi:

i) Valutazioni continue e periodiche

In linea con i processi di identificazione, valutazione, ge-

stione e monitoraggio dei rischi definiti dal sistema adot-

tato ciascuno degli attori coinvolti nel sistema è chiamato 

periodicamente ad effettuare attività di valutazione del 

funzionamento del sistema e della sua capacità di conte-

nere i rischi entro i limiti definiti, in coerenza con gli indi-

rizzi espressi dagli organi di controllo competenti.

ii) Valutazione e comunicazione di eventuali carenze

La periodica valutazione del sistema di controllo interno 

e di gestione dei rischi consente di identificare, nei diver-

si ambiti di analisi, la necessità di intraprendere azioni di 

miglioramento finalizzate ad allineare il sistema alle aspet-

tative degli organi di controllo competenti ed ai livelli di 

rischio tollerabili per la Società. Gli attori e gli organi del 

sistema di controllo interno e di gestione dei rischi sono 

coinvolti nel processo di valutazione e comunicazione di 

eventuali carenze.

// Caratteristiche del sistema di gestione dei rischi 
e di controllo interno esistenti in relazione al pro-
cesso di informativa finanziaria

Con riferimento al sistema di controllo interno implemen-

tato in relazione al processo di formazione dell’informati-

va finanziaria, IGD ha intrapreso, negli esercizi precedenti, 

un percorso di adeguamento alle indicazioni della Legge 

262/05 finalizzato a documentare il modello di controllo 

contabile e amministrativo adottato, nonché ad esegui-

re specifiche verifiche sui controlli rilevati, a supporto del 

processo di attestazione del Dirigente Preposto alla reda-

zione dei documenti contabili societari.

Il suddetto modello di controllo contabile e amministra-

tivo rappresenta l’insieme delle procedure e degli stru-

menti interni adottati dalla Società al fine di consentire 

il raggiungimento degli obiettivi aziendali di attendibilità, 

accuratezza, affidabilità e tempestività dell’informativa fi-

nanziaria.

La metodologia applicata dal Dirigente Preposto per l’a-

nalisi e la verifica del sistema di controllo amministrativo 

contabile è formalizzata in un documento descrittivo del 

modello, costruito in linea con le indicazioni del “COSO 

Report”, richiamato quale modello di riferimento nelle Li-

nee Guida dell’ANDAF per il Dirigente Preposto alla reda-

zione dei documenti contabili societari.

a) Fasi del Sistema di gestione dei rischi e di con-
trollo interno esistenti in relazione al processo di 
informativa finanziaria

Nell’ambito del processo di formazione dell’informativa 

finanziaria, ai fini della descrizione dei principali rischi e 

incertezze cui IGD e il Gruppo sono esposti, il Dirigente 

Preposto si coordina con i soggetti coinvolti nei processi 

di Enterprise Risk Management della Società e del Gruppo 

(gruppo di lavoro inizialmente dedicato all’avvio del pro-

cesso di ERM) volti all’identificazione ed alla valutazione 

dei rischi aziendali. 

Di seguito sono descritte, in sintesi, le fasi previste dal mo-

dello di controllo amministrativo-contabile.
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Identificazione dei rischi sull’informativa finanziaria

Tale fase prevede inizialmente la definizione del perime-

tro di analisi, in termini di Società del Gruppo e processi 

delle singole Società, con riferimento al quale effettuare le 

attività di approfondimento dei rischi e dei controlli am-

ministrativo-contabili.

L’analisi del perimetro è costantemente valutata dalla 

Società che rileva, se il caso lo richiede, di apportare ad 

esso modifiche o integrazioni, anche con riferimento alle 

società operanti in Romania. L’identificazione dei rischi 

viene quindi declinata a livello di singolo processo ammi-

nistrativo-contabile.

Valutazione dei rischi sull’informativa finanziaria 

Tale attività prevede la valutazione dei rischi identificati 

sull’informativa finanziaria sia a livello entity sia a livello di 

processo e di singola transazione, valutando la bontà dei 

presidi esistenti per mitigare efficacemente i rischi ineren-

ti, rilevati nell’ambito del processo amministrativo-conta-

bile.

L’approccio adottato tiene in considerazione sia i possibili 

rischi di errore non intenzionale sia i rischi che possano 

essere commesse attività fraudolente, prevedendo la pro-

gettazione ed il monitoraggio di presidi e di controlli atti 

a garantire la copertura di tali tipologie di rischi, nonché il 

coordinamento con i protocolli di controllo implementati 

nell’ambito di altre componenti del complessivo sistema 

di controllo interno.

Inoltre, l’approccio adottato tiene in considerazione sia 

i controlli di natura manuale sia quelli relativi ai sistemi 

informativi a supporto dei processi amministrativo-con-

tabili, vale a dire i cosiddetti controlli automatici a livello 

di sistemi applicativi e gli IT general controls a presidio 

degli ambiti attinenti l’accesso ai sistemi, il controllo degli 

sviluppi e delle modifiche dei sistemi e, infine, l’adegua-

tezza delle strutture informatiche. Il sistema di controllo, 

a livello entity ed a livello di infrastruttura generale IT, è 

sottoposto ad analisi per rilevare ed effettuare iniziative 

volte al suo rafforzamento. 

Sulla base del programma di lavoro del Dirigente Pre-

posto, le attività di analisi dei processi, dei rischi e dei 

controlli proseguono nel progetto di aggiornamento del 

modello di controllo amministrativo-contabile, con una 

costante review del risk assessment ex L. 262/05 ed un 

approfondimento sui nuovi processi inseriti nel perimetro 

rilevante a seguito della review dello scoping. Il Dirigente 

Preposto monitora costantemente l’adeguatezza dei con-

trolli rilevati avviando, ove necessario, azioni correttive.

Identificazione dei controlli a fronte dei rischi individuati

Sulla base delle risultanze dell’attività di rilevazione dei 

processi, rischi e controlli, la Società definisce un piano di 

miglioramento finalizzato all’introduzione e/o alla modifi-

ca di controlli sia a livello generale che a livello di singolo 

processo e procede alla definizione o all’aggiornamento 

delle procedure amministrativo-contabili. Le procedure 

amministrativo-contabili di IGD sono state definite ed im-

plementate coerentemente con la struttura organizzativa 

e i processi aziendali in essere, sia per il perimetro Ita-

lia sia per il perimetro Romania. Una specifica attività di 

analisi del sistema di controllo, finalizzata a valutare l’a-

deguatezza dei presidi rispetto agli standard definiti dai 

framework cui la Società si ispira, è stata condotta sui si-

stemi informatici contabili. La Società valuta e pianifica 

attività di aggiornamento al fine di rendere le procedure 

amministrativo-contabili coerenti con l’organizzazione ed 

il funzionamento del gruppo.

Valutazione dei controlli a fronte dei rischi individuati

È previsto un monitoraggio continuo delle procedure 

amministrativo-contabili; a tal fine sono pianificate ed 

eseguite specifiche attività di testing, per accertare la 

corretta esecuzione da parte delle funzioni aziendali dei 

controlli previsti dalle procedure amministrativo-contabili 

nonché l’implementazione dei relativi interventi correttivi 

definiti. Tali verifiche sono condotte sul perimetro delle 

società operanti in Italia e in Romania.

Inoltre, in ottemperanza alla Raccomandazione Consob 

n. DIE/0061944 del 18/7/2013 in materia di valutazione 

al Fair Value dei beni immobili delle società immobiliari 

quotate, il Consiglio di Amministrazione della Società ha 

approvato una specifica procedura aziendale relativa al 

“Processo di valutazione al Fair Value dei Beni Immobili”. 

b) Ruoli e funzioni coinvolte

Il sistema di controllo interno e gestione dei rischi è basa-

to su una chiara individuazione dei ruoli cui siano attribu-

ite le diverse fasi della progettazione, implementazione, 

monitoraggio e aggiornamento nel tempo del Sistema 

stesso. Gli attori coinvolti nel processo sono il Consiglio di 

Amministrazione, il Comitato Controllo e Rischi, il Colle-

gio Sindacale, l’Amministratore incaricato dell’istituzione 

e del mantenimento di un efficace sistema di controllo in-
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terno e di gestione dei rischi, l’Organismo di Vigilanza, il 

Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili 

e societari, l’Internal Audit, il management della Società. 

Il sistema di gestione dei rischi e di controllo interno esi-

stente in relazione al processo di informativa finanziaria 

prevede un riporto dal Dirigente Preposto al Consiglio di 

Amministrazione ed una sua partecipazione nell’ambito 

del coordinamento delle funzioni di controllo.

///

Il Consiglio di Amministrazione ha valutato, anche per l’E-

sercizio di riferimento, sulla base delle valutazioni del Co-

mitato Controllo e Rischi, che tiene conto delle risultanze 

dell’attività di Risk Management, nonché sulla base delle 

valutazioni dell’Amministratore incaricato del sistema di 

controllo interno e di gestione dei rischi, delle verifiche 

svolte dal Dirigente Preposto alla redazione dei docu-

menti contabili societari, delle relazioni dell’Internal Audit, 

dell’Organismo di Vigilanza e da ultimo, dal Riesame della 

Funzione di Confomità per la prevenzione della corruzio-

ne, ha valutato l’adeguatezza, l’efficacia e l’effettivo fun-

zionamento del sistema di controllo interno e di gestione 

dei rischi. 

3.11.1 // Amministratore incaricato del sistema di 
controllo interno e di gestione dei rischi

La Società ha individuato l’Amministratore Incaricato del 

Sistema di Controllo e di Gestione dei Rischi nella per-

sona del Presidente del Consiglio di Amministrazione, il 

quale per effetto dell’attribuzione delle relative deleghe 

operative è qualificato come esecutivo. Precedentemente, 

l’incarico di Amministratore esecutivo incaricato di sovrin-

tendere alla funzionalità del sistema di controllo interno è 

stato svolto dall’Amministratore Delegato.

In particolare, l’Amministratore Incaricato del Sistema di 

Controllo Interno e di Gestione dei Rischi:

a) Cura – coordinandosi per quanto occorrer possa con 

l’Amministratore Delegato – l’identificazione dei principali 

rischi aziendali, tenendo conto delle caratteristiche delle 

attività svolte dalla Società e dalle sue controllate e li sot-

topone periodicamente all’esame del Consiglio di Ammi-

nistrazione;

b) Dà esecuzione alle linee di indirizzo definite dal Con-

siglio di Amministrazione, curando la progettazione, re-

alizzazione e gestione del sistema di controllo interno e 

di gestione dei rischi, verificandone costantemente l’ade-

guatezza e l’efficacia; 

c) Riferisce periodicamente all’esame del Consiglio di Am-

ministrazione, con la frequenza fissata da quest’ultimo, sia 

in relazione all’identificazione dei rischi, sia in relazione 

alla più complessiva attività relativa alla gestione del si-

stema di controllo, al suo concreto funzionamento ed alle 

misure in proposito adottate; 

d) Si occupa dell’adattamento di tale sistema alla dinami-

ca delle condizioni operative e del panorama legislativo e 

regolamentare;

e) Può chiedere alla funzione di Internal Audit lo svolgi-

mento di verifiche su specifiche aree operative e sul ri-

spetto delle regole e procedure interne nell’esecuzione di 

operazioni aziendali, dandone contestuale comunicazione 

al Presidente del Consiglio di Amministrazione, al Presi-

dente del Comitato Controllo e Rischi e al Presidente del 

Collegio Sindacale;

f) Riferisce tempestivamente al Consiglio di Amministra-

zione in merito a problematiche e criticità emerse nello 

svolgimento della propria attività o di cui abbia avuto co-

munque notizia, affinché il Consiglio di Amministrazione 

possa prendere le opportune iniziative;

g) Propone al Consiglio di Amministrazione la nomina, 

la revoca e la remunerazione del Responsabile della fun-

zione di internal audit ed esprime proposte al Consiglio 

di Amministrazione al fine di assicurare che lo stesso sia 

dotato di risorse adeguate all’espletamento delle proprie 

responsabilità;

h) Nella sua funzione di Alta direzione è responsabile 

dell’attuazione e dell’osservanza del sistema di gestione 

anticorruzione assicurandosi che il sistema stesso, com-

prese le politiche e gli obiettivi, sia stabilito, attuato, man-

tenuto e riesaminato al fine di affrontare adeguatamente i 

rischi di corruzione dell’organizzazione. A tal fine relazio-

na periodicamente, o al verificarsi di gravi e sistematiche 

violazioni, al Consiglio di Amministrazione sul contenuto e 

sul funzionamento del sistema di gestione anticorruzione 

e di ogni accusa di corruzione grave o sistematica;

i) Nomina la Funzione di Conformità per la prevenzione 

della corruzione che ha il compito di supervisionare la 

progettazione e l’attuazione, da parte della Società, del 

sistema di gestione per la prevenzione della corruzione. 
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3.11.2 // Responsabile della funzione di internal
Audit

Nel 2019 il Consiglio di Amministrazione della Società, su 

proposta dell’Amministratore Incaricato del Sistema di 

Controllo Interno e di Gestione dei Rischi e previo parere 

del Comitato Controllo e Rischi, nonché sentito il Collegio 

Sindacale, ha deliberato di nominare quale Responsabile 

della funzione di Internal Audit, il dott. Mario Galiano, del-

la società Grant Thornton Consultants S.r.l., in outsourcing 

per la durata triennale 2019-2020-2021. 

Il Responsabile della Funzione di Internal Audit in parti-

colare:

a) Verifica, sia in via continuativa sia in relazione a specifi-

che necessità e nel rispetto degli standard internazionali, 

l’operatività e l’idoneità del sistema di controllo interno e 

di gestione dei rischi, attraverso un piano di audit, dallo 

stesso proposto ed approvato dal Consiglio di Ammini-

strazione, basato su un processo strutturato di analisi e 

prioritizzazione dei principali rischi;

b) Non è responsabile di alcuna area operativa e dipende 

gerarchicamente dal Consiglio di Amministrazione;

c) Ha accesso diretto a tutte le informazioni utili per lo 

svolgimento dell’incarico;

d) Predispone relazioni periodiche contenenti adeguate 

informazioni sulla propria attività, sulle modalità con cui 

viene condotta la gestione dei rischi, nonché sul rispet-

to dei piani definiti per il loro contenimento. Le relazioni 

periodiche contengono una valutazione sull’idoneità del 

sistema di controllo interno e di gestione dei rischi;

e) Predispone tempestivamente relazioni su eventi di par-

ticolare rilevanza;

f) Trasmette le relazioni di cui ai precedenti punti ai Pre-

sidenti del Collegio Sindacale, del Comitato Controllo e 

Rischi e del Consiglio di Amministrazione nonché all’Am-

ministratore incaricato del sistema di controllo interno e 

di gestione dei rischi (i.e. al Presidente del Consiglio di 

Amministrazione);

g) Verifica, nell’ambito del piano di audit, l’affidabilità dei 

sistemi informativi inclusi i sistemi di rilevazione contabile.

Il Responsabile della Funzione Internal Audit coordina 

il processo di ERM garantendo un periodico reporting 

all’Amministratore incaricato del sistema di controllo in-

terno, al Comitato Controllo e Rischi e, ove richiesto, al 

Consiglio di Amministrazione. 

3.11.3 // Il Modello Organizzativo ex D.lgs. 231/2001

Il sistema di controllo interno è tra l’altro rafforzato at-

traverso l’adozione di un apposito modello organizzativo, 

approvato dal Consiglio di Amministrazione nel maggio 

2006 (il “Modello Organizzativo”) e, successivamente, 

oggetto di revisione ed aggiornamento a seguito dell’e-

voluzione normativa. L’ultimo aggiornamento è stato ef-

fettuato nel 2018 con inserimento nel MOG del sistema 

di segnalazione “Whistleblowing”, introdotto dalla legge 

n. 179/2017 che prevede l’obbligo di creazione di uno o 

più canali informativi che consentano a soggetti apicali e 

sottoposti di presentare segnalazioni di condotte illecite 

garantendo la riservatezza del segnalante. 

Il Modello Organizzativo mira ad assicurare la messa a 

punto di un sistema modulato sulle specifiche esigenze 

determinate dall’entrata in vigore del D.Lgs. 231/2001 

concernente la responsabilità amministrativa delle società 

per i reati commessi da soggetti apicali o sottoposti, nello 

svolgimento delle proprie funzioni. 

Il Modello Organizzativo si compone, strutturalmente, del-

le seguenti procedure e funzioni: 

a. La Mappatura delle attività a rischio, realizzata median-

te l’acquisizione delle informazioni utili alla conoscenza 

dell’attività e del sistema organizzativo di IGD;

b. Il Codice Etico, i cui principi e disposizioni costituisco-

no specificazioni esemplificative degli obblighi generali di 

diligenza, correttezza e lealtà, che qualificano l’adempi-

mento delle prestazioni lavorative ed il comportamento 

nell’ambiente di lavoro;

c. I Protocolli preventivi delle aree a rischio, ovvero i prin-

cipi generali del controllo interno;

d. Il Sistema disciplinare idoneo a dare forza a tutte le re-

gole che compongono il Modello Organizzativo;

e. L’Organismo di Vigilanza, ovvero l’organo istituito con 

funzioni di vigilanza e controllo in ordine al funzionamen-

to, all’efficacia, all’adeguatezza e all’osservanza del Mo-

dello di organizzazione e gestione.

L’Organismo di Vigilanza è dotato di autonomi poteri di 

iniziativa e di controllo e cura il costante aggiornamento 
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del Modello Organizzativo. 

L’Organismo di Vigilanza ha anche una funzione di impul-

so verso il Consiglio di Amministrazione affinché apporti 

al Modello Organizzativo le necessarie modifiche a fronte 

del mutare dell’assetto normativo, delle modalità di svol-

gimento e della tipologia dell’attività di impresa.

L’Organismo di Vigilanza ha due linee di reporting: una 

periodica nei confronti del Presidente del Consiglio di 

Amministrazione e del Collegio Sindacale, ed una seme-

strale nei confronti del Consiglio di Amministrazione.

L’Organismo di Vigilanza ha appositamente incaricato 

una Società di consulenza esterna, che fornisce il necessa-

rio supporto operativo per la gestione ed analisi dei flussi 

informativi istituiti ai sensi dell’art. 6, comma 2, lett. d), del 

D.Lgs. 231/2001, nonché effettua specifici audit sulla base 

delle evidenze ricevute per il tramite dei suddetti flussi 

informativi. 

L’Organismo di Vigilanza attualmente in carica, nomina-

to dal Consiglio di Amministrazione del 6 giugno 2018, è 

composto dai sigg.ri Gilberto Coffari, in qualità di Presi-

dente, Paolo Maestri e Alessandra De Martino.

L’Organismo di Vigilanza resterà in carica fino all’appro-

vazione, da parte dell’Assemblea ordinaria degli azionisti, 

del bilancio al 31 dicembre 2020. I componenti dell’Orga-

nismo di Vigilanza non ricoprono altre cariche all’interno 

della Società e sono dotati di competenze professionali in 

grado di assicurare la presenza di specifiche competen-

ze per poter espletare efficacemente i compiti allo stesso 

attribuiti. 

Nel corso del 2019 l’Organismo di Vigilanza si è riunito 6 

(sei) volte nelle date del 24 gennaio, 30 gennaio, 18 aprile, 

17 luglio, 29 ottobre e 9 dicembre con una percentuale 

di partecipazione pari all’ 83 % per il Presidente Gilberto 

Coffari e Alessandra De Martino e del 100 % per Paolo 

Maestri.

La durata media delle riunioni è stata pari a 1 ora e 15 mi-

nuti circa. Le riunioni sono state regolamente verbalizzate.

Il Modello Organizzativo è disponibile, altresì, sul sito in-

ternet della Società http://www.gruppoigd.it/Governan-

ce/Modello-Organizzativo. 

3.11.4 // Società di Revisione

L’attività di revisione legale dei conti è svolta da una so-

cietà di revisione iscritta nell’apposito registro e nominata 

dall’Assemblea dei soci su proposta motivata del Collegio 

Sindacale.

L’Assemblea del 18 aprile 2013, su proposta motivata del 

Collegio Sindacale, sulla base di un’approfondita analisi 

tecnico-economica, ha deliberato il conferimento dell’in-

carico di revisione legale per gli esercizi 2013-2021 alla so-

cietà PricewaterhouseCoopers S.p.A.

I compensi riconosciuti alla società di revisione sono ri-

portati nelle note al bilancio di esercizio e consolidato di 

IGD al 31 dicembre 2019.

3.11.5 // Dirigente preposto alla redazione dei do-
cumenti contabili societari

L’articolo 23.5 dello Statuto, in compliance con le dispo-

sizioni contenute nell’art. 154-bis del TUF, statuisce che 

il Consiglio di Amministrazione nomini, previo parere del 

Collegio Sindacale, il Dirigente Preposto alla Redazione 

dei documenti contabili societari, scegliendolo tra sog-

getti che abbiano maturato un’esperienza complessiva di 

almeno un quinquennio nell’esercizio di: a) attività di am-

ministrazione o di controllo e svolto compiti direttivi pres-

so società o enti che abbiano un patrimonio non inferiore 

a dieci milioni di Euro; ovvero b) attività professionali, an-

che nell’ambio della revisione, strettamente attinenti alle 

attività dell’impresa e alle funzioni che il Dirigente Prepo-

sto è chiamato a svolgere. 

In data 13 dicembre del 2018, il Consiglio di Amministra-

zione, previo parere favorevole del Collegio Sindacale, ha 

nominato con effetto dal 1° gennaio 2019 e a tempo in-

determinato, il dott. Carlo Barban quale nuovo Dirigente 

Preposto alla Redazione dei Documenti Contabili Socie-

tari, attribuendo allo stesso i relativi compiti, nonchè ade-

guati poteri e mezzi.

Il Dirigente Preposto alla Redazione dei Documenti Con-

tabili Societari predispone adeguate procedure ammini-

strative e contabili per la formazione del bilancio di eserci-

zio e, ove previsto, del bilancio consolidato nonché di ogni 

altra comunicazione di carattere finanziario.

Il Consiglio di Amministrazione vigila affinché il Dirigente 

Preposto disponga di adeguati poteri e mezzi per l’eserci-

zio dei compiti a lui attribuiti, nonché sul rispetto effettivo 

delle procedure amministrative e contabili.

Gli atti e le comunicazioni della Società diffusi al merca-

to, e relativi all’informazione contabile anche infrannuale, 
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sono accompagnati da una dichiarazione scritta del Diri-

gente Preposto, che ne attesta la corrispondenza alle ri-

sultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.

Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti conta-

bili, unitamente all’organo/i delegato/i, attesta con appo-

sita relazione sul bilancio di esercizio, sul bilancio seme-

strale abbreviato e, ove redatto, sul bilancio consolidato, 

l’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa 

e l’effettiva applicazione delle procedure amministrative e 

contabili per la formazione del bilancio d’esercizio e con-

solidato.

Il Dirigente Preposto attesta, altresì, che il Bilancio d’eser-

cizio e il Bilancio consolidato:

a) Siano redatti in conformità ai principi contabili interna-

zionali applicabili riconosciuti nella Comunità europea ai 

sensi del Regolamento (CE) n. 1606 del 19 luglio 2002 del 

Parlamento Europeo e del Consiglio;

b) Corrispondano alle risultanze dei libri e delle scritture 

contabili;

c) Siano idonei a fornire una rappresentazione veritiera e 

corretta della situazione patrimoniale, economica e finan-

ziaria dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse 

nel consolidamento.

Da ultimo, il Dirigente Preposto alla Redazione dei Docu-

menti Contabili Societari, unitamente all’organo/i dele-

gato/i, attesta che la relazione sulla gestione comprende 

un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato della 

gestione nonché della situazione dell’emittente e dell’in-

sieme delle imprese incluse nel consolidamento, unita-

mente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui 

sono esposti.

3.11.6 // Coordinamento tra i soggetti coinvolti nel 
sistema di controllo interno e di gestione dei rischi

La Società ha ritenuto utile ed opportuno indicare le mo-

dalità operative al fine di favorire il coordinamento tra le 

attività di controllo, come di seguito riportate. 

Il Presidente del Comitato Controllo e Rischi ed il Presi-

dente del Collegio Sindacale (anche nella sua funzione di 

Comitato per il Controllo Interno sulla Revisione Conta-

bile), con la periodicità da questi identificata, ed almeno 

una volta l’anno, si riuniscono su iniziativa del Presidente 

del Collegio Sindacale, per confrontare le risultanze delle 

rispettive attività di controllo e per valutare la pianifica-

zione ed il possibile coordinamento delle rispettive attivi-

tà. A tal fine sono attribuite al Presidente del Collegio Sin-

dacale funzioni non solo di coordinamento dei lavori del 

collegio stesso ma anche di raccordo con altri organismi 

aziendali coinvolti nel governo del sistema dei controlli.

Alle riunioni, che si potranno svolgere oltre che periodi-

camente, anche ogni qual volta se ne ravvisi una specifica 

necessità, potranno essere invitati, oltre che i membri dei 

rispettivi organi - anche disgiuntamente tra di loro – l’Am-

ministratore incaricato del sistema di controllo interno e 

di gestione dei rischi, il Responsabile della Funzione di In-

ternal Audit, il Dirigente Preposto alla Redazione dei Do-

cumenti Contabili, la Società di Revisione ed il Presidente 

dell’Organismo di Vigilanza.

Per l’esercizio 2019, tale riunione si è svolta in data 25 feb-

braio 2020 ed ha visto la presenza dell’intero Comitato 

Controllo e Rischi, del Presidente del Collegio Sindacale, 

dell’Internal Audit, del Presidente dell’Organismo di Vi-

gilanza, del Partner della Società di Revisione, dell’Am-

ministratore Incaricato del sistema di controllo interno, 

dell’Amministratore Delegato e del Dirigente Preposto alla 

Redazione dei Documenti Contabili Societari. 

Il Presidente del Comitato Controllo e Rischi e l’Ammini-

stratore Incaricato si incontrano con il Responsabile della 

Funzione di Internal Audit: 

(i) Per esaminare preventivamente il piano annuale di at-

tività di quest’ultimo, suggerendo le eventuali integrazioni 

del piano di attività stesso in relazione alla programma-

zione delle attività di controllo che il Comitato avrà pre-

disposto; 

(ii) Per ricevere e discutere le risultanze delle attività svol-

te dal Responsabile della Funzione di Internal Audit, sug-

gerendo, se del caso, ulteriori iniziative.

Il Presidente dell’Organismo di Vigilanza si coordina con il 

Responsabile della Funzione di Internal Audit per esami-

nare il piano annuale di attività di quest’ultimo in relazione 

alla programmazione delle attività di controllo che l’Orga-

nismo di Vigilanza avrà predisposto. 

La programmazione degli incontri sopra suggerita non è 

esaustiva dei momenti di incontro e coordinamento che, a 

cura dei rispettivi Presidenti degli organi, potranno essere 

promossi, anche bilateralmente tra loro e con ciascuno dei 

soggetti elencati nel presente documento con specifiche 

attribuzioni in materia di controllo. 
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Con riferimento alle operazioni con parti correlate, la 

Società dal 1° gennaio 2011 applica la “Procedura per le 

operazioni con Parti Correlate” (la “Procedura Parti Cor-

relate”) approvata dal Consiglio di Amministrazione, pre-

vio parere favorevole del Comitato per le Operazioni con 

Parti Correlate, in data 11 novembre 2010, come succes-

sivamente modificata. Contestualmente all’approvazione 

della Procedura Parti Correlate, il Collegio Sindacale della 

Società ha valutato la conformità di tale procedura ai prin-

cipi indicati nel Regolamento Parti Correlate Consob. 

La “Procedura per le operazioni con Parti Correlate” ha 

lo scopo di definire le regole, le modalità e i principi volti 

ad assicurare la trasparenza e la correttezza sostanziale e 

procedurale delle Operazioni con Parti Correlate poste in 

essere dalla Società, direttamente o per il tramite di so-

cietà controllate. 

La nozione di “Parte Correlata” è definita esplicitamente 

nella Procedura Parti Correlate, in linea con la definizione 

contenuta nell’Allegato I del Regolamento Parti Correla-

te Consob. La Società, al fine di mantenere la coerenza 

con la disciplina del bilancio, ha valutato di estendere 

l’applicazione della Procedura alle società controllate dal 

soggetto che esercita influenza notevole su IGD, ai sensi 

dell’art. 4, comma 2, del Regolamento. 

Sono considerate “Operazioni con Parte Correlata” qua-

lunque trasferimento di risorse, servizi o obbligazioni fra 

la Società e una o più Parti Correlate, indipendentemente 

dal fatto che sia stato pattuito un corrispettivo. 

Il Regolamento distingue tra:

Operazioni di maggiore rilevanza (anche cumulativa-

mente considerate) di controvalore superiore al 5% di al-

meno uno dei parametri indicati da Consob quali:

i) Indice di rilevanza del controvalore: pari al rapporto del 

controvalore dell’operazione sul patrimonio netto consoli-

dato o, se maggiore, sulla capitalizzazione di IGD;

ii) Indice di rilevanza dell’attivo: pari al rapporto tra il to-

tale attivo dell’entità oggetto dell’Operazione e il totale 

attivo di IGD;

iii) Indice di rilevanza delle passività: pari al rapporto tra il 

totale delle passività dell’entità acquisita e il totale attivo 

di IGD. 

Operazioni di minore rilevanza, indicate come tutte le al-

tre operazioni.

Il regolamento stabilisce criteri minimi per l’approvazione 

delle operazioni di minore e maggiore rilevanza:

> Informazioni adeguate e complete devono essere for-

nite con congruo anticipo al Comitato Parti Correlate e 

all’organo competente per l’approvazione dell’operazione 

con parte correlata;

> Il Comitato Parti Correlate può avvalersi, a spese della 

Società, di esperti indipendenti;

> L’interesse della Società al compimento dell’operazione 

con parti correlate e la sua convenienza e correttezza so-

stanziale deve risultare dal verbale, ove redatto;

> Al Consiglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale 

deve essere data informativa almeno trimestrale sull’ese-

cuzione delle operazioni.

Inoltre, in aderenza alle disposizioni normative, la Proce-

dura Parti Correlate ha stabilito altresì i criteri per l’indi-

viduazione di operazioni alle quali non applicare la disci-

plina introdotta dal Regolamento Parti Correlate Consob 

(ad eccezione fatta per taluni obblighi informativi) quali:

1. Operazioni esigue (al di sotto della “soglia di esiguità” 

individuata dalla Società nella Procedura Parti Correlate);

2. Deliberazioni in materia di remunerazione degli ammi-

nistratori investiti di particolari cariche (presidente, am-

ministratore delegato, componenti dei comitati) a deter-

minate condizioni (es. nel caso la società abbia adottato 

una politica di remunerazione con il coinvolgimento del 

comitato remunerazione);

3. Piani di incentivazione basati su strumenti finanziari ap-

provati ai sensi dell’art. 114-bis del TUF;

4. Operazioni ordinarie concluse a condizioni equivalenti 

a quelle di mercato o standard (es. contratti di service);

5. Operazioni con o tra società controllate e collegate 

(qualora non siano coinvolti interessi significativi di altre 

parti correlate e fatta salva l’informativa contabile perio-

dica).

3.12 // Interessi degli Amministratori e operazioni con Parti Correlate
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La Società ha costituito il Comitato per le Operazioni 

con le Parti Correlate in applicazione di quanto disposto 

dall’art. 2391-bis cod. civ. e dell’art. 4, commi 1 e 3, del Re-

golamento Parti Correlate Consob.

Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate attual-

mente in carica è stato nominato dal Consiglio di Ammi-

nistrazione del 6 giugno 2018, a seguito del rinnovo degli 

organi sociali da parte dell’Assemblea degli azionisti del 

1° giugno 2018.

Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate ha le fun-

zioni disciplinate dal Regolamento Parti Correlate appro-

vato dal Consiglio di Amministrazione in data 11 novembre 

2010, successivamente aggiornato, in occasione della re-

visione triennale sia nel 2013 sia nel 2016, come di seguito, 

sinteticamente riportato. 

Nel corso del 2019, il Comitato Parti Correlate si è riunito 

2 (due) volte, nelle date del 23 gennaio e del 4 novembre 

con una percentuale di partecipazione dei componenti 

pari al 100%. Il Presidente del Collegio Sindacale ha parte-

cipato a entrambe le riunioni. 

La durata media delle riunioni è stata pari a 50 (cinquan-

ta) minuti circa. Le riunioni sono state regolamente ver-

balizzate.

Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate, in rela-

zione:

> Alle Operazioni di Minore Rilevanza esprime il parere 

motivato non vincolante sull’interesse della Società al 

compimento dell’operazione e sulla sua convenienza e 

correttezza sostanziale;

> Alle Operazioni di Maggiore Rilevanza, fatta salva la 

riserva di competenza deliberativa del Consiglio di Am-

ministrazione, esprime parere vincolante. Inoltre, per tale 

tipologia di operazioni è previsto il coinvolgimento del 

Comitato Parti Correlate (o suoi delegati) nelle trattative 

e nella fase istruttoria attraverso la ricezione di un flus-

so informativo completo e tempestivo. Il Comitato per le 

Operazioni con Parti Correlate ha altresì facoltà di richie-

dere informazioni e formulare osservazioni ai soggetti 

incaricati di condurre le trattative. Il Comitato, terminata 

la fase dell’istruttoria, esprime – in tempo utile al fine di 

consentire all’organo competente di deliberare in propo-

sito – un motivato parere vincolante sull’interesse della 

Società al compimento della Operazione di Maggiore Ri-

levanza nonché sulla convenienza e sulla correttezza so-

stanziale delle relative condizioni. Qualora il Comitato per 

le Operazioni con Parti Correlate lo ritenga necessario ed 

opportuno, potrà avvalersi, al fine del rilascio del suddetto 

parere, della consulenza di uno o più esperti indipendenti 

di propria scelta. Nella scelta di tali esperti, il Comitato 

ricorrerà a soggetti di riconosciuta professionalità e com-

petenza sulle materie di interesse, di cui vengano valutate 

l’indipendenza e l’assenza di conflitti di interesse. Tuttavia, 

in caso di parere negativo (cd. “avviso contrario”) al com-

pimento dell’operazione, e laddove previsto dallo Statuto, 

il Consiglio potrà attuare ugualmente l’operazione, pre-

via approvazione dell’Assemblea. In tale ipotesi, qualora 

il Consiglio di Amministrazione intenda sottoporre all’As-

semblea l’Operazione di Maggiore Rilevanza malgrado 

l’avviso contrario o comunque senza tener conto dei rilievi 

formulati dal Comitato per le Operazioni con Parti Corre-

late, l’Operazione non potrà essere compiuta qualora la 

maggioranza dei Soci Non Correlati votanti esprima voto 

contrario all’Operazione, a condizione però che i Soci Non 

Correlati presenti in assemblea rappresentino almeno il 

10% del capitale sociale con diritto di voto (cd. “whitewa-

sh”).

In ottemperanza alla raccomandazione Consob (Cfr. Co-

municazione n. DEM/10078683 del 24 settembre 2010) 

che raccomanda la revisione della procedura per le ope-

razioni con parti correlate con cadenza triennale, il Con-

siglio di Amministrazione nel corso del 2019, tenuto con-

to dell’esperienza applicativa maturata dalla Società nel 

triennio 2017 - 2019 che ha evidenziato come la Procedura 

sia stata in grado di assicurare in modo efficace la tra-

sparenza e la correttezza sostanziale e procedurale delle 

operazioni con parti correlate, nonché preso atto del pa-

rere espresso dal Comitato Parti Correlate, ha deliberato 

di valutare adeguata la Procedura per le operazioni con 

Parti Correlate adottata dalla Società l’ 11 novembre 2010.

La richiamata procedura è messa a disposizione sul sito 

internet della Società http://www.gruppoigd.it/Governan-

ce/Comitati/Comitato-per-le-operazioni-con-parti-corre-

late.

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
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> COMPOSIZIONE E FUNZIONAMENTO DEL COMITATO 
PER LE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Luca Dondi Dall’Orologio

Comitato per le Operazioni con Parti Correlate

Livia Salvini

Eric Jean Véron

Presidente (Indipendente)

(Indipendente)

(Indipendente)

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.13 NOMINA DEI SINDACI

Ai sensi dell’art. 26.2 dello Statuto, la nomina dei mem-

bri del Collegio Sindacale avviene sulla base di liste che 

devono essere depositate presso la sede sociale almeno 

venticinque giorni prima dell’Assemblea convocata per 

l’elezione dei medesimi, unitamente alle dichiarazioni con 

le quali i singoli candidati attestano, sotto la propria re-

sponsabilità, il rispetto dei limiti al cumulo degli incarichi 

stabiliti dalle disposizioni vigenti, nonché una esauriente 

informativa sulle caratteristiche personali e professiona-

li di ciascun candidato. Le liste potranno essere presen-

tate da soci che posseggano, da soli o insieme ad altri, 

la quota di partecipazione individuata in conformità con 

quanto stabilito da Consob (pari, per l’anno 2020, al 2,5% 

del capitale sociale di IGD secondo quanto stabilito con 

determinazione dirigenziale Consob n. 28 del 30 gennaio 

2020). 

La nomina dei Sindaci Effettivi e dei Sindaci Supplenti 

ai sensi dell’art. 26.9 dello Statuto e la sostituzione degli 

stessi sono effettuate in modo che sia assicurata una com-

posizione del Collegio Sindacale conforme alla normativa 

vigente in materia di equilibrio tra i generi. 

L’art. 26 dello Statuto prevede che all’elezione dei membri 

del Collegio Sindacale si proceda come segue:

> Dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di voti 

espressi dagli azionisti sono tratti, nell’ordine progressivo 

con il quale sono elencati nella lista stessa, due sindaci 

effettivi e due sindaci supplenti;

> Il terzo sindaco effettivo ed il terzo sindaco supplente 

sono tratti dalla lista seconda classificata, nell’ordine pro-

gressivo con il quale sono indicati nella lista stessa;

> Qualora la composizione del Collegio Sindacale, ad esi-

to delle votazioni, non consenta il rispetto della normati-

va vigente in materia di equilibrio tra i generi, i candidati 

appartenenti al genere più rappresentato che – tenuto 

conto del loro ordine di elencazione nella rispettiva se-

zione – risulterebbero eletti per ultimi nella lista che ab-

bia ottenuto il maggior numero di voti sono sostituiti dai 

primi candidati non eletti dalla stessa lista e della stessa 

sezione appartenenti al genere meno rappresentato, nel 

numero necessario ad assicurare l’ottemperanza al requi-

sito. In assenza di candidati appartenenti al genere meno 

rappresentato all’interno della sezione rilevante della lista 

risultata prima per numero di voti in numero sufficiente a 

procedere alla sostituzione, l’Assemblea nomina i sindaci 

effettivi o supplenti mancanti con le maggioranze di leg-

ge, assicurando il soddisfacimento del requisito.

Nel caso in cui più liste abbiano ottenuto lo stesso numero 

di voti, si procede ad una nuova votazione di ballottaggio 

tra tali liste da parte di tutti gli azionisti presenti in assem-

blea, risultando eletti i candidati della lista che abbiano 

ottenuto la maggioranza semplice dei voti, comunque in 

modo tale da assicurare una composizione del Collegio 

Sindacale conforme alla normativa vigente in materia di 

equilibrio tra i generi.

La presidenza del Collegio Sindacale spetta al primo can-

didato della lista che avrà riportato il maggior numero di 

voti dopo la prima. 

I candidati alla carica di sindaco dovranno possedere i 

requisiti stabiliti dalla legge. Ai fini della definizione del 

requisito di professionalità di coloro che abbiano matura-

to un’esperienza complessiva di almeno un triennio nell’e-

sercizio di: (a) attività professionali o di insegnamento 

universitario di ruolo in materie giuridiche, economiche, 

finanziarie e tecnico-scientifiche strettamente attinenti 

all’attività d’impresa della Società; ovvero (b) funzioni di-

rigenziali presso enti pubblici o pubbliche amministrazioni 

operanti in settori strettamente attinenti a quello di attivi-

tà della Società, è stabilito quanto segue:

> Hanno stretta attinenza all’attività della Società tutte le 

materie di cui alla precedente lettera (a) connesse all’atti-

vità immobiliare e alle attività inerenti a settori economici 

attinenti a quello immobiliare;

> Sono settori economici attinenti a quello immobiliare 

quelli in cui operano le imprese controllanti, ovvero che 

possono essere assoggettate al controllo o collegate ad 

imprese operanti nel settore immobiliare.

Non possono essere nominati sindaci e, se eletti deca-

dono dall’incarico, coloro che si trovano in situazioni di 

incompatibilità previste dalla legge e coloro che non pos-

seggono i requisiti di onorabilità e professionalità, nonché 

coloro che ricoprano la carica di sindaco effettivo in più di 

cinque società italiane quotate nei mercati regolamenta-

ti italiani. Nel computo non vanno considerate le cariche 

ricoperte in società controllanti, controllate ovvero assog-

gettate al controllo della medesima controllante.

Per quanto concerne il Presidente del Collegio Sindacale, 
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in conformità alle disposizioni previste nell’art. 148, com-

ma 2-bis, TUF lo stesso è stato nominato dall’Assemblea 

tra i candidati sindaci eletti dalla minoranza, in applicazio-

ne agli artt. 26.4 e 26.5 dello Statuto, in compliance con la 

normativa vigente che prevede che la presidenza del Col-

legio Sindacale spetti al primo candidato della lista che 

avrà riportato il maggior numero di voti dopo la prima.

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.14 COMPOSIZIONE E FUNZIONAMENTO DEL COLLEGIO SINDACALE (EX. ART. 123-BIS, COMMA 2, LETT. D E D-BIS), TUF)

Il Collegio Sindacale è composto dai sig.ri Anna Maria 

Allievi, in qualità di Presidente, Daniela Preite e Roberto 

Chiusoli, in qualità di Sindaci Effettivi e da Pierluigi Bran-

dolini, Laura Macrì e Paolo Prandi, in qualità di Sindaci 

Supplenti.

Il Collegio Sindacale in carica è stato nominato dall’As-

semblea Ordinaria del 1° giugno 2018 e rimarrà in carica 

fino alla data dell’Assemblea che approverà il bilancio al 

2020.

I Signori Daniela Preite e Roberto Chiusoli, Sindaci Effetti-

vi, nonché Pierluigi Brandolini e Laura Macrì, Sindaci Sup-

plenti, sono stati tratti dalla lista n. 1, presentata dal Socio 

di Maggioranza Coop Alleanza 3.0 che è stata votata dal 

75,84% delle azioni rappresentate in Assemblea.  

Il Presidente del Collegio Sindacale Anna Maria Allievi ed 

il Sindaco Supplente Paolo Prandi sono stati tratti dalla 

lista n.4, presentata dalla minoranza rappresentata da un 

gruppo di società di gestione del risparmio (titolari di una 

partecipazione pari al 2,66% del capitale) che è stata vo-

tata dal 18,27% delle azioni rappresentate in Assemblea.

 

Si riportano di seguito le informazioni sulle caratteristiche 

personali e professionali dei singoli componenti il Collegio 

Sindacale. 

Anna Maria Allievi

Presidente del Collegio Sindacale

Nata a Milano nel 1965, si è laureata in Economia e Com-

mercio all’Università Cattolica di Milano nel 1992, è iscrit-

ta all’Albo dei Dottori Commercialisti di Milano dal 1996 

ed all’Albo dei Revisori Contabili dal 1999. Partecipa alle 

Commissioni di studio e gruppi di lavoro dell’Ordine dei 

Dottori Commercialisti dal 2006 ed è autore di articoli per 

la rivista “Il Revisore legale” dal 2014. Ricopre la carica di 

Sindaco Effettivo in Credito Emiliano S.p.A., in CIR S.p.A. 

ed in altre aziende di primaria importanza come SERAM 

S.p.A. ed Enti Pubblici. Collabora con alcuni Studi come of 

counsel dopo aver maturato una significativa esperienza 

come Senior Manager nella società di revisione contabile 

Deloitte & Touche S.p.A., dove ha sviluppato altresì com-

petenze distintive come Advisory e nel Controllo Quali-

tà al fine di supportare i CdA dei clienti nelle strategie 

di miglioramento. Ricopre altresì le cariche indicate nella 

tabella 5. 

Daniela Preite

Sindaco effettivo

Nata a Ruffano (LE) nel 1969, si è laureata in Scienze Eco-

nomiche e Bancarie, con lode, presso l’Università del Sa-

lento, ha conseguito un Dottorato di Ricerca in Economia 

Aziendale presso l’Università degli Studi di Bari. È Affiliate 

Professor presso SDA Bocconi School of Management e 

Professore di Economia Aziendale presso l’Università del 

Salento. È Vice Presidente di Coop Lombardia, membro 

del CdA di Scuola Coop, nonché Sindaco di Insieme Sa-

lute e di Cassa Mutualistica Interaziendale. È autrice di 

numerose pubblicazioni su temi di Management, a livello 

nazionale ed internazionale. Temi di didattica e di ricerca, 

con partecipazioni a convegni in Italia e all’estero: Con-

tabilità e Bilancio, Programmazione e Controllo, General 

Management, Performance, Accountability e Sostenibilità, 

Società partecipate, Corporate Governance. Ricopre al-

tresì le cariche indicate nella tabella 5. 

Roberto Chiusoli  

Sindaco Effettivo

Nato a Bologna nel 1964, si è laureato in Economia e Com-

mercio presso l’Università di Bologna nel 1989. È dotto-

re Commercialista ed è iscritto all’Albo dei Dottori com-

mercialisti e degli Esperti Contabili di Bologna dal 1992, 

nonché al Registro dei Revisori legali. Dal 1989 al 1991, ha 

prestato collaborazione nel settore tributario presso uno 

studio associato di consulenza legale e tributaria. Dal 1991 

al 1996, ha svolto attività di revisione e certificazione di 

bilanci presso la Società Uniaudit S.p.A., fino a ricoprirne 

la qualifica di manager responsabile del tax audit. Sempre 

in questo settore, ha collaborato con la Società di revisio-

ne e certificazione di bilanci Reconta Ernst&Young. Dal 16 

settembre 1996 è dirigente di Legacoop Bologna presso 
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la quale ricopre l’incarico di responsabile dell’Ufficio as-

sistenza fiscale. È coordinatore dei servizi fiscali di Lega-

coop Emilia-Romagna. Ricopre altresì le cariche indicate 

nella tabella 5.

Nel corso del 2019 il Collegio Sindacale si è riunito 7 (set-

te) volte nelle date del 11 febbraio, 22 febbraio, 19 mar-

zo, 2 maggio, 31 luglio, 4 novembre, 17 dicembre, con una 

partecipazione complessiva pari al 90%. In particolare, la 

partecipazione è stata pari al 100% delle presenze per il 

Presidente Anna Maria Allievi e il Sindaco Daniela Preite (7 

presenze su 7 riunioni) e pari al 71% delle presenze per il 

Sindaco Roberto Chiusoli (5 presenze su 7 riunioni).

La durata media delle riunioni è stata di circa 1 (una) ora 

e 30 (trenta) minuti. Ad esse, occorre aggiungere alcune 

riunioni effettuate – in particolare – con il management 

della Società e con i rappresentanti della società di revi-

sione, nonché quelle del Comitato Controllo e Rischi.

Il Collegio Sindacale ha verificato il rispetto dei criteri pre-

visti dal Codice di Autodisciplina e dal TUF circa l’indi-

pendenza dei propri membri nel corso della riunione del 

25 febbraio 2020, comunicando l’esito di tale verifica al 

Consiglio di Amministrazione. Con riferimento al Sinda-

co Roberto Chiusoli, il Collegio Sindacale, anche tenuto 

conto di quanto dichiarato dal Dott. Chiusoli in sede di 

accettazione della carica, ha constatato che non ricorrono 

fattispecie concretamente idonee ad inficiare l’indipen-

denza o situazioni soggettive che impediscano di man-

tenere comportamenti caratterizzati da piena autonomia 

di giudizio e libero apprezzamento nel valutare l’operato 

del management. Pertanto, il Collegio ha ritenuto che la 

circostanza che il Sindaco Chiusoli ricopra la carica da più 

di nove anni non comprometta l’indipendenza. 

Il Collegio Sindacale provvede alla supervisione sull’ope-

rato della società di revisione. 

Il Collegio Sindacale formula, altresì, la proposta motiva-

ta per il conferimento dell’incarico di revisione legale dei 

conti da parte dell’Assemblea.

Ai sensi dell’art. 19 del D. Lgs. n. 39/2010, il Collegio Sinda-

cale svolge, inoltre, la funzione di Comitato per il Control-

lo Interno e la Revisione Contabile.

I Sindaci, anche individualmente, possono procedere 

in qualsiasi momento al compimento di atti ispettivi e 

di controllo, nonché possono chiedere agli Amministra-

tori notizie anche in riferimento alle società controllate, 

sull’andamento delle operazioni sociali o su determinati 

affari, ovvero rivolgere direttamente tali richieste agli or-

gani di amministrazione e controllo delle stesse control-

late. Nell’ambito delle proprie funzioni i Sindaci possono 

chiedere al Responsabile della Funzione di Internal Audit 

lo svolgimento di verifiche su specifiche aree operative od 

operazioni aziendali.

Il Collegio Sindacale riferisce, sull’attività di vigilanza svol-

ta e sulle omissioni e sui fatti censurabili, all’Assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio di esercizio ai 

sensi dell’art. 2364, comma 2, cod. civ. 

Esso può altresì fare proposte all’Assemblea in ordine al 

bilancio e alla sua approvazione nonché alle materie di 

sua competenza.

Il Collegio Sindacale, previa comunicazione al Presidente 

del Consiglio di Amministrazione, può convocare l’Assem-

blea (almeno due sindaci), il Consiglio di Amministrazione 

e, qualora istituito, il comitato esecutivo.

Il Collegio Sindacale, la Società di Revisione, il Comita-

to Controllo e Rischi nonché tutti gli organismi aziendali 

coinvolti nel governo del sistema dei controlli si scambia-

no tempestivamente le informazioni rilevanti per l’espleta-

mento dei rispettivi compiti.

Il Collegio Sindacale è comunque invitato a svolgere una 

vigilanza anche preventiva e non meramente ex post, che 

si deve tradurre in una verifica sui processi il cui esito è 

portato all’attenzione degli Amministratori, affinché essi 

adottino le misure correttive eventualmente necessarie.

Al Presidente del Collegio Sindacale spettano funzioni di 

coordinamento dei lavori di tale organo e di raccordo con 

altri organismi aziendali coinvolti nel governo del sistema 

dei controlli.

Nella tabella 3 allegata alla presente Relazione sono ri-

portati i componenti del Collegio Sindacale in carica nel 

corso dell’Esercizio, con l’indicazione del possesso dei re-

quisiti di indipendenza richiesti dalla normativa vigente.

Politiche di diversità

Il Collegio Sindacale risulta composto da soggetti dotati 

di differenti caratteristiche professionali e personali; inol-

tre, la composizione del Collegio Sindacale è conforme 

alla normativa in materia di equilibrio tra i generi vigen-

te alla data dell’ultimo rinnovo dell’organo di controllo, ai 
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sensi della quale almeno un terzo dei sindaci effettivi do-

veva appartenere al genere meno rappresentato. 

A tal proposito merita ricordare che, sin dall’assemblea 

del 19 aprile 2012, Coop Alleanza 3.0 soc. coop. (già Coop 

Adriatica) e Unicoop Tirreno soc. coop., in occasione del-

la presentazione delle liste per il rinnovo dell’organo di 

amministrazione e dell’organo di controllo della Società, 

avevano indicato un numero di candidati rappresentanti il 

genere meno rappresentato, adeguandosi volontariamen-

te ed anticipatamente al contenuto della normativa intro-

dotta dalla Legge 120/2011. 

In data 1° gennaio 2020, sono entrate in vigore le dispo-

sizioni della Legge 160/2019 (la “Legge di Bilancio”) che 

ha modificato gli art. 147-ter, comma 1-ter, e 148, comma 

1-bis, del TUF, introdotti dalla Legge 120/2011.

La Legge di Bilancio prevede che la quota di sindaci ef-

fettivi riservata al genere meno rappresentato sia pari ad 

almeno due quinti e che tale criterio di riparto si applichi 

per sei mandati consecutivi a decorrere dal primo rinnovo 

dell’organo di controllo successivo alla data di entrata in 

vigore della medesima legge. A tale riguardo, la Consob, 

con Comunicazione n. 1 del 30 gennaio 2020, ha chiarito 

che per gli organi sociali formati da tre componenti, qua-

lora dall’applicazione del criterio di riparti risulti un nume-

ro non intero, tale numero è arrotondato all’unità inferiore.

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.15 RAPPORTO CON GLI AZIONISTI

Il Consiglio di Amministrazione ha nominato un Investor 

Relations Manager, nella persona di Claudia Contarini, 

provvedendo inoltre ad istituire un’apposita struttura 

aziendale: l’IR Manager che è inserito all’interno della Di-

rezione Pianificazione, Controllo e IR (la cui responsabi-

lità è affidata a Raffaele Nardi), che riporta direttamente 

all’Amministratore Delegato. Nel sito internet della So-

cietà è presente una sezione dedicata alle Relazioni con 

gli Azionisti (http://www.gruppoigd.it/Investor-Relations) 

in cui vengono riportate tutte le informazioni aggiornate 

relative al titolo azionario della Società (andamento quo-

tazione, dividendo, struttura azionaria, ecc), i bilanci e le 

relazioni finanziarie, i comunicati stampa, le presentazioni 

del management alla comunità finanziaria, il calendario fi-

nanziario e il calendario degli eventi. Altre informazioni 

aggiuntive di interesse degli Azionisti sono presenti nella 

sezione Governance del sito internet della Società (http://

www.gruppoigd.it/Governance) dove si possono facil-

mente reperire informazioni relative all’Assemblea degli 

Azionisti e al sistema di Governance della Società.

Tutte le informazioni rilevanti sono pubblicate e aggiorna-

te in tempo reale in doppia lingua (italiano e inglese) sul 

sito internet della Società, che utilizza anche altri mezzi 

per rendere tempestivo ed agevole l’accesso alle informa-

zioni. Attraverso un sistema di mailing list information, a 

cui possono iscriversi gli interessati collegandosi al sito 

internet http://www.gruppoigd.it/, vengono inviati i co-

municati stampa, immediatamente dopo la diffusione al 

mercato, le newsletter e le relazioni finanziarie. Avvalen-

dosi della collaborazione di broker, che seguono il titolo 

azionario della Società, si prende parte a conference di 

settore, oltre ad organizzare roadshow, incontri e confe-

rence call (programmati dopo la pubblicazione dei risulta-

ti finanziari, annuali e infrannuali ovvero in occasione della 

presentazione di piani industriali o per altre specifiche si-

tuazioni), occasioni di incontro tra il top management e gli 

investitori istituzionali. Le presentazioni illustrate alla co-

munità finanziaria sono pubblicate sul sito della Società.

Inoltre, per garantire un ordinato e funzionale svolgimen-

to delle riunioni assembleari, l’Assemblea del 26 marzo 

2003 ha approvato il Regolamento Assembleare, succes-

sivamente aggiornato, attualmente in vigore e disponibile 

sul sito internet della Società al seguente indirizzo http://

www.gruppoigd.it/Governance/Assemblea-degli-Azioni-

sti.

3.15 // Raporto con gli Azionisti

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.14 COMPOSIZIONE E FUNZIONAMENTO DEL COLLEGIO SINDACALE (EX. ART. 123-BIS, COMMA 2, LETT. D E D-BIS), TUF)

http://www.gruppoigd.it/Investor-Relations
http://www.gruppoigd.it/Governance
http://www.gruppoigd.it/Governance
http://www.gruppoigd.it/
http://www.gruppoigd.it/Governance/Assemblea-degli-Azionisti
http://www.gruppoigd.it/Governance/Assemblea-degli-Azionisti
http://www.gruppoigd.it/Governance/Assemblea-degli-Azionisti
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RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.16 ASSEMBLEE (EX ART. 123-BIS, COMMA 2, LETTERA C), TUF)

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
3.17 ULTERIORI PRATICHE DI GOVERNO SOCIETARIO (EX ART.123-BIS, COMMA 2, LETT. A) TUF)

La Società ha adottato il Modello Organizzativo ai sensi 

del D.lgs. 231/2001, come meglio descritto nella prece-

dente Sezione 3.11.03, a cui si fa espresso rinvio. 

Non si sono verificati cambiamenti nella struttura di corporate governance dalla chiusura dell’Esercizio. 

La Società ha trasmesso in data 23 dicembre 2019 al Pre-

sidente del Consiglio di Amministrazione e al Presidente 

del Collegio Sindacale, nonché in data 24 febbraio 2020 

all’intero Consiglio di Amministrazione e all’intero Collegio 

Sindacale la lettera ricevuta dal Presidente del Comitato 

italiano per la Corporate Governance datata 19 dicembre 

2019. 

Successivamente, il contenuto della stessa è stato og-

getto di discussione sia in occasione della riunione degli 

Amministratori Indipendenti, tenutasi in data 27 febbraio 

2020, sia nel corso della riunione del Consiglio di Ammini-

strazione tenutasi in pari data, per l’approvazione del pro-

getto di bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2019. 

3.17 // Ulteriori pratiche di Governo Societario (ex art. 123-bis, comma 2, lett. a), TUF)

3.18 // Cambiamenti dalla chiusura dell’Esercizio di riferimento

3.19 // Considerazioni sulla lettera del 19 dicembre 2019 del Presidente del Comitato 
per la Corporate Governance

Ai sensi dell’art. 10.3 dello Statuto, le modalità di funziona-

mento dell’Assemblea sono stabilite da apposito Regola-

mento, approvato dall’Assemblea ordinaria.

Ai sensi della normativa vigente, l’Assemblea è convocata 

mediante avviso pubblicato sul sito internet della Società 

nonché, per estratto, su almeno un quotidiano a diffusio-

ne nazionale. 

L’art. 125-bis TUF stabilisce un termine per la pubblica-

zione dell’avviso di convocazione dell’Assemblea pari ad 

almeno 30 giorni prima della data dell’Assemblea stessa. 

Si applica un diverso termine con riferimento alle assem-

blee convocate per (i) eleggere i componenti degli organi 

sociali (i.e. 40 giorni prima della data dell’Assemblea); (ii) 

deliberare in merito alle misure difensive in caso di offerta 

pubblica di acquisto (i.e. 15 giorni prima della data dell’As-

semblea); e (iii) deliberare in merito alla riduzione del ca-

pitale sociale e alla nomina e revoca del liquidatore (i.e. 21 

giorni prima della data dell’Assemblea). 

Ai sensi dell’art. 12.2 dello Statuto, per l’intervento in As-

semblea e l’esercizio del diritto di voto è necessaria la 

comunicazione rilasciata alla Società da un intermedia-

rio abilitato, in favore del soggetto a cui spetta il diritto 

di voto, sulla base delle evidenze relative al termine della 

giornata contabile del settimo giorno di mercato aperto 

precedente la data fissata per l’Assemblea in prima con-

vocazione (c.d. record date). Ai sensi dell’art. 83-sexies, 

comma 2 TUF, ai fini della legittimazione all’esercizio del 

diritto di voto, non rilevano le registrazioni in addebito o 

in accredito compiute sui conti successivamente a tale 

termine.

Ai sensi dell’art. 13 dello Statuto, coloro ai quali spetta il 

diritto di voto in Assemblea possono farsi rappresentare 

ai sensi di legge, mediante delega scritta, che può essere 

conferita anche con documento informatico sottoscritto 

in forma elettronica. La delega può essere anche notifica-

ta in via elettronica mediante l’utilizzo di apposita sezione 

del sito internet della Società, ovvero, in alternativa, tra-

mite posta elettronica certificata, ad apposito indirizzo di 

posta elettronica, secondo le modalità stabilite di volta in 

volta nell’avviso di convocazione. 

Inoltre, la Società può designare per ciascuna Assemblea, 

dandone indicazione nell’avviso di convocazione, un sog-

getto al quale gli aventi diritto possono conferire una de-

lega con istruzioni di voto su tutte o alcune delle proposte 

all’ordine del giorno con le modalità previste dalla norma-

tiva applicabile.

I soci hanno il diritto di porre domande sulle materie all’or-

dine del giorno anche prima dell’Assemblea. Alle doman-

de pervenute prima dell’Assemblea è data risposta al più 

tardi durante la stessa. L’avviso di convocazione indica 

il termine entro il quale le domande poste prima dell’as-

semblea devono pervenire alla Società. Il termine non può 

essere anteriore a cinque giorni di mercato aperto prece-

denti la data dell’assemblea in prima o unica convocazio-

ne ovvero entro il settimo giorno di mercato aperto pre-

cedente la data dell’assemblea (c.d. record date), qualora 

l’avviso di convocazione preveda che la Società fornisca, 

prima dell’assemblea, una risposta alle domande pervenu-

te. In tale ultimo caso le risposte sono fornite almeno due 

giorni prima dell’assemblea anche mediante pubblicazio-

ne in una apposita sezione del sito internet della società. 

La titolarità del diritto di voto può essere attestata anche 

successivamente all’invio delle domande purché entro il 

terzo giorno successivo alla record date. Non è dovuta 

una risposta quando le informazioni richieste siano già di-

sponibili in formato “domanda e risposta” (Q&A) in appo-

sita sezione del sito internet della Società. 

Il Regolamento Assembleare è finalizzato a garantire l’or-

dinato e funzionale svolgimento delle assemblee attra-

verso dettagliata disciplina delle diverse fasi in cui esse si 

articolano, nel rispetto del fondamentale diritto di ciascun 

socio di richiedere chiarimenti su diversi argomenti in di-

scussione, di esprimere la propria opinione e di formulare 

proposte.

3.16 // Assemblee (ex art. 123-bis, comma 2, lettera c), TUF)
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TABELLE

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
TABELLE

> TABELLA 1: INFORMAZIONI SUGLI ASSETTI PROPRIETARI

Struttura del Capitale Sociale

% rispetto al cs.
Quotato (indicare i 

mercati)/ non quotato
Diritti e Obblighi

100% -

N° Azioni

110.341.903

Quotato sul Mercato 
Telematico Azionario 

organizzato e gestito da 
Borsa Italiana S.p.A. - 

Segmento STAR

Azioni ordinarie

Partecipazioni rilevanti nel capitale sulla base delle comunicazioni ex art. 120 T.U.F. e delle ulteriori informazioni disponibili alla Società.

Quota % su
capitale ordinario

40,92%

9,86%

Quota % su 
capitale votante

40,92%

9,86%

Azionista diretto

Coop Alleanza 3.0

Unicoop Tirreno

Dichiarante

Coop Alleanza 3.0

Unicoop Tirreno

TABELLE

// TABELLA 1
“Informazioni sugli Assetti Proprietari”

// TABELLA 2
“Struttura del Consiglio di Amministrazione e dei Comitati fino al 31 dicembre 2019”

// TABELLA 3
“Struttura del Collegio Sindacale al 31 dicembre 2019”

// TABELLA 4
“Cariche ricoperte dagli amministratori al 31 dicembre 2019 in altre società”

// TABELLA 5
“Cariche ricoperte dai Sindaci al 31 dicembre 2019 in altre società”
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RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
TABELLE

> TABELLA 2: STRUTTURA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E DEI COMITATI AL 31 DICEMBRE 2019

Consiglio di Amministrazione

Carica In carica fino a 

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Approvazione Bilancio al
31/12/2020

Componenti
Anno di
nascita

1953 15/4/2015 6/6/2018

6/6/2018

6/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

15/4/2015

28/4/2006

1/6/2018

1/6/2018

19/4/2012

3/3/2006

1/6/2018

1/6/2018

19/4/2012

1/6/2018

1954

1958

1959

1974

1957

1972

1957

1966

1955

1967

Data di prima
Nomina*

In carica da

Presidente

Vice Presidente

Elio Gasperoni

Rossella Saoncella

Claudio Albertini

Gian Maria Menabò

Eric Jean Véron

Livia Salvini

Luca Dondi Dall’Orologio

Timothy Guy
Michele Santini

Sergio Lugaresi

Elisabetta Gualandri

Alessia Savino

Amministratore
Delegato ◊

Amministratore

Amministratore

Amministratore

Amministratore

Amministratore

Amministratore

Amministratore

Amministratore

Indicare il quorum richiesto per la presentazione delle liste da parte delle minoranze per l’elezione di uno o più membri
(ex art. 147-ter TUF): 2,5% del capitale sociale 

N. di riunioni svolte durante l’esercizio di riferimento (dal 1 gennaio 2019): 10

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
TABELLE

Consiglio di Amministrazione

Com. Controllo e Rischi: 6 Com. Nomine e Remunerazione: 5 Com. OPC: 2

(*) (*)

Comitato
Controllo e Rischi

Com. Nomine 
e Remun.

Comitato
OPC

(*) (*)(**) (**) (**)
Lista

**

M

M

M

M

M

M

M

m

m

m

m

Indip.
da codice

Indip.
da TUF

Numero altri 
incarichi ***

3

-

-

-

14

2

2

-

-

3

4

Non
esec.

Esec.

X 10/10

10/10

10/10

10/10

10/10

10/10

9/10

8/10

7/10

7/10

7/10 6/6 P

6/6 M

6/6

5/5 P

5/5 M

4/5 2/2

2/2

2/2

M M

M

PM

X

X X

X X

X X

X X

X X

X X

X X

X

X

Indicare il quorum richiesto per la presentazione delle liste da parte delle minoranze per l’elezione di uno o più membri
(ex art. 147-ter TUF): 2,5% del capitale sociale 

NOTE

	 Questo simbolo indica l’amministratore incaricato del 		

	 sistema di controllo interno e gestione dei rischi;

◊ 	 Questo simbolo indica il principale responsabile della 		

	 gesione dell’Emittente (Chief Executive Officer o CEO);

	 Questo simbolo indica il Lead Indipendent Director 		

	 (LID);

* 	 Per data di prima nomina di ciascun amministratore si 		

	 intende la data in cui l’amministratore è stato nominato 	

	 per la prima volta (in assoluto) nel C.d.A. dell’Emittente;

** 	 In questa colonna è indicata la lista da cui è stato tratto 	

	 ciascun amministratore (“M”: lista di maggioranza; “m”: 	

	 lista di minoranza; “CdA”: lista presentata dal C.d.A.);

*** 	 In questa colonna è indicato il numero di incarichi di 

	 amministratore o sindaco ricoperti dal soggetto 		

	 interessato in altre società quotate in mercati 			

	 regolamentati, anche esteri, in società finanziarie,

 	 bancarie, assicurative o di rilevanti dimensioni. Nella 		

	 relazione sulla corportate governance gli incarichi sono 	

	 indicati per esteso;

(*) 	 In questa colonna è indicata la partecipazione degli 		

	 amministratori alle riunioni rispettivamente del 		

	 CdA e dei comitati (indicare il numero di 			 

	 riunioni cui ha partecipato rispetto al numero 			

	 complessivo cui avrebbe potuto partecipare; 			 

	 p.e. 6/8; 8/8 ecc.);

(**) 	 In questa colonna è indicata la qualifica del Consigliere 	

	 all’interno del Comitato: “P”: presidente; “M”: membro;

I simboli di seguito indicati devono essere inseriti nella colonna “Carica”:
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TABELLE

Collegio Sindacale

Carica In carica fino a 

Approvazione Bilancio
al 31/12/2020

Approvazione Bilancio
al 31/12/2020

Approvazione Bilancio
al 31/12/2020

Approvazione Bilancio
al 31/12/2020

Approvazione Bilancio
al 31/12/2020

Approvazione Bilancio
al 31/12/2020

Componenti
Anno di
nascita

1965 15/4/2015 1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

1/6/2018

28/4/2006

15/4/2015

1/6/2018

1/6/2018

1969

1964

1970

1970

1961

Lista
**

m

m

M X

X 7/7 10

7/7 5

5/7 22XM

M

M

Indip. da 
codice

Partecipazione 
alle riunioni del 

Collegio ***

Numero 
altri 

incarichi ***
Data di prima

Nomina*
In carica

da

Presidente

Sindaco Effettivo

Anna Maria Allievi

Daniela Preite

Roberto Chiusoli

Pierluigi Brandolini

Laura Macrì

Paolo Prandi

Cognome Nome

Sindaco Effettivo

Sindaco Supplente

Sindaco Supplente

Sindaco Supplente

Quorum richiesto per la presentazione delle liste da parte delle minoranze per l’elezione di uno o più membri (ex art. 148 TUF): 2,5% del capitale sociale 

N. di riunioni svolte durante l’esercizio di riferimento (dal 1 gennaio 2019): 7

SINDACI CESSATI DURANTE L’ESERCIZIO DI RIFERIMENTO

> TABELLA 3: INFORMAZIONI SUGLI ASSETTI PROPRIETARI

NOTE

*	 Per data di prima nomina di ciascun sindaco si intende 		

	 la data in cui il sindaco è stato nominato per la prima 		

	 volta (in assoluto) nel collegio sindacale dell’emittente;

** 	 In questa colonna è indicata la lista da cui è stato tratto 	

	 ciascun sindaco (“M”: lista di maggioranza; “m” lista di 		

	 minoranza);

***	 In questa colonna è indicata la partecipazione dei 		

	 sindaci alle riunioni del collegio sindacale (in			 

	 dicare il numero di riunioni cui ha partecipato 			

	 rispetto al numero complessivo delle 			 

	 riunioni cui avrebbe dovuto partecipare; p.e. 			 

	 6/8; 8/8 ecc.);

****	 In questa colonna è indicato il numero di incarichi di 		

	 amministratore o sindaco ricoperti dal soggetto interes		

	 sato ai sensi dell’art. 148 bis TUF e delle relative disposi		

	 zioni di attuazione contenute nel Regolamento 		

	 Emittenti Consob. L’elenco completo degli incarichi è 		

	 pubblicato dalla Consob sul proprio sito internet ai

	 sensi dell’art. 144- quinquiesdecies del Regolamento 		

	 Emittenti Consob.

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
TABELLE

> TABELLA 4: CARICHE RICOPERTE DAGLI AMMINISTRATORI AL 31 DICEMBRE 2019 IN ALTRE SOCIETÀ

Amministratore

ELIO GASPERONI
Presidente

ROSSELLA SAONCELLA
Vice Presidente

CLAUDIO ALBERTINI
Amministratore Delegato

GIAN MARIA MENABÒ
Consigliere

ERIC JEAN VÉRON
Consigliere

LIVIA SALVINI
Consigliere

ELISABETTA GUALANDRI
Consigliere

ALESSIA SAVINO
Consigliere

LUCA DONDI DALL’OROLOGIO
Consigliere

SERGIO LUGARESI
Consigliere

TIMOTHY GUY MICHELE SANTINI
Consigliere

Carica ricoperta

Consigliere

/

FEDERAZIONE DELLE COOPERATIVA DELLA 
PROVINCIA DI RAVENNA S.C.P.A.

Presidente del C.d.A.

/

/

MER.CO.RA. S.R.L.

ATLANTIA S.P.A.

NOMISMA - SOCIETÀ DI STUDI ECONOMICI S.P.A.

/

/

/

Consigliere

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Amministratore Delegato

Presidente del Collegio Sindacale

Amministratore Delegato

Amministratore Unico

Amministratore Unico

Amministratore Unico

Sindaco Effettivo

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Vice Presidente del C.d.A.

Membro del Comitato Esecutivo

Consigliere

Consigliere

/

/

Consigliere

PARFINCO S.P.A.

COOPFOND S.P.A.

NE - NOMISMA ENERGIA S.R.L.

ABISERVIZI S.P.A.

MAT3D S.R.L.

BPER BANCA S.P.A.

SO.GE.FIN. S.R.L.

SIMGEST S.P.A.

FACTORCOOP S.P.A.

ENERCOOP TIRRENO S.P.A.

Bonsol S.R.L.

IFP S.R.L.

IMPIANTI FTV S.R.L.

NEPHOS S.R.L.

NEPHOS PROPERTY MANAGEMENT S.R.L.

NEPHOS HOLDING B.V.

NOREV B.V.

VALPAR B.V.

RED FOAL S.R.L.

VAILOG COLLEFERRO S.R.L.

VAILOG ER 1 S.R.L. con Socio Unico

VAILOG ER 2 S.R.L.

VAILOG ER 3 S.R.L.

VAILOG S.R.L.

Società
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> TABELLA 5: CARICHE RICOPERTE DAI SINDACI AL 31 DICEMBRE 2019 IN ALTRE SOCIETÀ

Sindaco Sindaco

ANNA MARIA ALLIEVI
Presidente del Collegio Sindacale

DANIELA PREITE
Sindaco Effettivo

ROBERTO CHIUSOLI
Sindaco Effettivo

Carica ricoperta Carica ricoperta

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

CREDEM S.P.A.

Sindaco Effettivo

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

CIR S.P.A.

CAMST S.C. A R.L.

SIAT S.P.A.

ASM S.R.L.

CEM S.P.A.

AEMME LINEA AMBIENTE S.R.L.

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

Sindaco Effettivo

Consigliere

Sindaco Effettivo

Sindaco Effettivo

Presidente del Comitato Direttivo

Sindaco Effettivo

Sindaco Effettivo

Sindaco Effettivo

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

Presidente del C.d.A.

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

Presidente del Collegio Sindacale

Presidente del Collegio Sindacale

Consigliere di Sorveglianza

Sindaco Effettivo

Sindaco Effettivo

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

Presidente del Collegio Sindacale

Presidente del Collegio Revisori

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

Sindaco Effettivo

Presidente del Collegio Sindacale

Sindaco EffettivoVice Presidente del Consiglio di Amministrazione

SERAM S.P.A.

CEFLA S.C.

CONSORZIO INTEGRA S.C.

CASA DI CURA VILLA DONATELLO S.P.A.

CONSORZIO CASTELLO

UNIPOL FINANCE S.R.L.

SACMI SERVICE S.P.A.

ALFAEVOLUTION TECHNOLOGY S.P.A.

SINERGO S.P.A.

UNIPOLSAI SERVIZI CONSORTILI

FONDAZIONE UNIPOLIS

BANCA DI BOLOGNA REAL ESTATE S.P.A.

UNIPOLPART S.P.A.

ALLEANZA 3,0

ROBINTUR S.P.A.

UNIPOL INVESTMENT S.P.A.

CERNUSCO VERDE S.R.L.

ATINOM S.P.A. in liquidazione

COOPERATIVA LE SFERE S.A.R.L.

A2A RINNOVABILI S.P.A.

COMPAGNIA ASSICURATRICE LINEAR S.P.A.

GRANAROLO S.P.A.

GRUPPO UNA S.P.A.

SACMI IMOLA S.C.

COOP LOMBARDIA SOC.COOP. A.R.L.

SCUOLA COOP - Istituto Nazionale di Formazione 
delle Cooperative di Consumatori

INSIEME SALUTE - Società di Mutuo Soccorso

CASSA MUTUALISTICA INTERAZIENDALE

CONSORZIO SOLIDALE 2016

UNIPOL GRUPPO S.P.A.

Società Società

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI
TABELLE
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.1 CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

4.1 // Conto economico consolidato

Ricavi

Altri proventi

Ricavi e variazioni delle rimanenze

Costi Operativi

Ammortamenti, accantonamenti, svalutazioni e variazioni di fair value

Risultato operativo

Risultato gestione partecipazioni e cessione immobili

Ricavi vendita immobili da trading

31/12/2019
(A)

Nota(Importi in migliaia di Euro)

155.259

6.383

163.336

38.616

(74.375)

50.345

11

406

1

2.1

2.2

3.499

74

5.187

(6.019)

(42.108)

(30.902)

96

(4.039)

113.375

3.791

1.729

(1.026)

12.587

(561)

10.217

-

162.048

41.884

2.592

15.847

(992)

3.260

(71.796)

10.823

1.288

6

4

7

8

3

5

6

4.270

(78)

1.165

78

(8.097)

323

407

(12.857)

(466)

(771)

152

(8.042)

(758)

55

(28.894)

451

5.653

31/12/2018
(B)

Variazione
(A)/(B)

151.760

6.309

158.149

44.635

(32.267)

81.247

(85)

4.445

109.105

3.869

564

(1.104)

20.684

(884)

9.810

12.857

162.514

42.655

2.440

23.889

(234)

3.205

(42.902)

10.372

(4.365)

Ricavi verso terzi

Altri proventi verso terzi

Costi di realizzazione

Ammortamenti e Accantonamenti

Costi per servizi verso terzi

Svalutazione crediti

Costi del personale

Rivalutazione netta acquisizione

Ricavi e proventi operativi

Ricavi verso parti correlate

Altri proventi verso parti correlate

Costi per servizi

Svalutazioni/ ripristini di valore delle immobilizzazioni in corso e rimanenze

Costi per servizi verso parti correlate

Variazioni del fair value

Altri costi operativi

Variazione delle rimanenze

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.1 CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Proventi finanziari

Risultato prima delle imposte

Gestione finanziaria

Utile / Perdita del periodo di pertinenza della Capogruppo

Oneri finanziari

31/12/2019
(A)

Nota(Importi in migliaia di Euro)

86

13.602

(36.754)

12.591

36.840

(6)

(35.062)

(4.256)

(33.797)

4.250

84

-

0,114

0,114

1.011

36.736

2

12.591

104

10

9

11

11

(5)

-

(0,345)

(0,345)

(1.265)

4.182

(1)

(33.797)

68

31/12/2018
(B)

Variazione
(A)/(B)

92

48.664

(32.498)

46.388

32.590

89

-

0,459

0,459

2.276

32.554

3

46.388

36

Proventi finanziari verso terzi

Utile / Perdita del periodo di pertinenza di azionisti terzi

Utile base per azione

Utile diluito per azione

Imposte sul reddito

Interessi e altri oneri finanziari verso terzi

Proventi finanziari verso parti correlate

RISULTATO NETTO DELL’ESERCIZIO

Interessi e altri oneri finanziari verso parti correlate
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.2 CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO

4.2 // Conto economico complessivo consolidato

Risultato netto del periodo

Totale componenti del conto economico complessivo che non saranno 
riclassificati nell’utile / (Perdita) dell’esercizio, al netto degli effetti fiscali 

Altre componenti del conto economico complessivo che saranno 
successivamente riclassificati nell’utile / (Perdita) dell’esercizio

(Utile) / Perdita del periodo di pertinenza di Azionisti Terzi

Totale Utile / (Perdita) complessivo del periodo di 
competenza della capogruppo

Effetti fiscali sul patrimonio netto dei derivati di copertura

(Importi in migliaia di Euro)

46.388

31/12/2019 31/12/2018

12.591

3.181

49.137

2.487

262

(684)

49.137

262

(10)

0

(820)

11.626

(675)

(290)

278

11.626

(290)

(133)

0

Altre componenti del conto economico complessivo che non saranno 
successivamente riclassificati nell’utile / (Perdita) dell’esercizio

Altri effetti sulle componenti del conto economico

Totale Utile / (Perdita) complessivo del periodo

Rideterminazione dei piani e benefici definiti

Effetti sul patrimonio netto dei derivati di copertura

Totale componenti del conto economico complessivo che saranno 
successivamente riclassificati nell’utile / (Perdita) dell’esercizio

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.3 SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA CONSOLIDATA

4.3 // Situazione patrimoniale - finanziaria consolidata

ATTIVITÀ NON CONCORRENTI:

Investimenti immobiliari

ATTIVITÀ CORRENTI:

TOTALE ATTIVITÀ (A+B)

Altre attività non correnti

Attrezzature e altri beni

Crediti commerciali e altri crediti verso parti correlate

Attività finanziarie non correnti

31/12/2019
(A)

Nota(Importi in migliaia di Euro)

2.365.214

2.605.459

1.166

921

174

14

16

24

21

18.687

143.268

198

(1.103)

(69)

12.485

7.643

33.602

118

0

3.084

2.415.011

12.535

128.677

515

50

2.428.061

177.398

161

11.114

223

40.827

0

13

15

22

19

16

25

27

12

16

23

20

17

26

(177)

(244)

389

7

(547)

(2.354)

22.306

(161)

126.205

(116)

16

22.029

121.239

(52)

(1.802)

(54)

4.264

(96)

31/12/2018
(B)

Variazione
(A)/(B)

2.346.527

2.462.191

968

2.024

243

12.662

7.887

33.213

111

547

5.438

2.392.705

12.696

2.472

631

34

2.406.032

56.159

213

12.916

277

36.563

96

Attività immateriali

Avviamento

Fabbricato

Rimanenze e acconti

Crediti vari e altre attività non correnti

Migliorie su beni di terzi

Altre attività correnti

Attività immateriali a vita definita

Attività materiali

TOTALE ATTIVITÀ NON CORRENTI (A)

TOTALE ATTIVITÀ CORRENTI (B)

Impianti e macchinari

Crediti commerciali e altri crediti

Partecipazioni

Immobilizzazioni in corso e acconti

Crediti finanziari e altre attività finanziarie correnti verso parti correlate

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.3 SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA CONSOLIDATA

PATRIMONIO NETTO:

Utile (perdita) dell’esercizio

PASSIVITÀ CORRENTI:

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ (C+F)

Fondo trattamento di fine rapporto

TOTALE PATRIMONIO NETTO (C)

Debiti commerciali e altri debiti verso parti correlate correnti

Debiti vari e altre passività non correnti

31/12/2019
(A)

Nota(Importi in migliaia di Euro)

15.153

2.605.459

3.057

1.211.014

1.031

8.152

30

28

35

32

(45.834)

143.268

490

(41.324)

295

302

749.738

(198)

1.211.014

58.820

26.313

2.601

1.232.669

89.100

30.058

416.263

1.305.345

1.394.445

0

15.960

4.068

13.721

17.365

10.688

33

18

36

29

34

31

32

42

37

-

294

(41.324)

(167.655)

(27)

228

348.472

(164.946)

(1.446)

5.662

349.538

184.592

0

1.659

(1.529)

1.829

1

527

31/12/2018
(B)

Variazione
(A)/(B)

60.987

2.462.191

2.567

1.252.338

736

7.850

749.738

(492)

1.252.338

226.475

26.340

2.373

884.197

254.046

31.504

410.601

955.807

1.209.853

0

14.301

5.567

11.892

17.364

10.161

Capitale sociale

Azioni proprie in portafoglio

Patrimonio netto di gruppo

Passività finanziarie correnti

Passività per imposte differite

PASSIVITÀ NON CORRENTI:

Passività per imposte

Riserva sovrapprezzo azioni

Altre riserve

TOTALE PASSIVITÀ NON CORRENTI (D)

TOTALE PASSIVITÀ (F=D+E)

Capitale e riserve attribuibili agli azionisti di minoranza

Debiti commerciali e altri debiti

Fondi per rischi e oneri futuri

Debiti vari e altre passività non correnti verso parti correlate

Passività per strumenti finanziari derivati

Passività finanziarie non correnti

Altre passività correnti

TOTALE PASSIVITÀ CORRENTI (E)

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.4 PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO CONSOLIDATO

4.4 // Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato

(Importi in migliaia di Euro)
Capitale
sociale

Riserva 
sovrapprezzo 

azioni

Altre
riserve

Utili del gruppo
Capitale e 

riserve 
di terzi

Totale 
patrimonio 

netto

Patrimonio 
netto del 
gruppo

749.738

749.738

0

0

0

0

749.738

0

0

0

0

0

0

31.504

31.504

0

0

0

0

30.058

0

0

0

(1.446)

0

0

410.109

411.995

(542)

23

1.893

(965)

416.065

1.886

0

294

(557)

(423)

3.382

60.987

60.987

0

0

(1.893)

12.591

15.153

0

12.591

0

(53.150)

0

(3.382)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1.252.338

1.254.224

(542)

23

0

11.626

1.211.014

1.886

12.591

294

(53.153)

(423)

0

1.252.338

1.254.224

(542)

23

0

11.626

1.211.014

1.886

12.591

294

(53.153)

(423)

0

Saldo al 01/01/2019

Saldo al 01/01/2019 post IFRS 16

Valutazione derivati cash flow hedge

Rettifica costi aumento di capitale

Destinazione a riserva legale

Totale utili (perdite) complessivo

Saldo al 31/12/2019

FTA IFRS 16

Utile del periodo

(Acquisto) / vendita azioni proprie

Distribuzione dividendi

Altri utili (perdite) complessivi

Ripartizione dell’utile 2018

Destinazione ad altre riserve
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.4 PROSPETTIVE DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO CONSOLIDATO

(Importi in migliaia di Euro)
Capitale
sociale

Riserva 
sovrapprezzo 

azioni

Altre
riserve

Utili del gruppo
Capitale e 

riserve 
di terzi

Totale 
patrimonio 

netto

Patrimonio 
netto del 
gruppo

599.760

599.760

0

0

0

0

749.738

0

0

149.978

0

0

0

0

0

29.971

29.971

0

1.553

0

0

31.504

0

0

0

0

0

0

0

0

384.832

380.478

2.497

0

0

2.749

410.109

(4.354)

0

0

(366)

252

(4.172)

31.420

0

101.190

101.190

0

0

0

46.388

60.987

0

46.388

0

0

0

0

(31.420)

(55.171)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1.115.753

1.111.399

2.497

1.533

0

49.137

1.252.338

(4.354)

46.388

149.978

(366)

252

(4.172)

0

(55.171)

1.115.753

1.111.399

2.497

1.533

0

49.137

1.252.338

(4.354)

46.388

149.978

(366)

252

(4.172)

0

(55.171)

Saldo al 01/01/2018

Saldo al 01/01/2018 post IFRS 9

Valutazione derivati cash flow hedge

Vendita diritti inoptati

Destinazione a riserva legale

Ripartizione dell’utile 2017

Totale utili (perdite) complessivo

Saldo al 31/12/2018

FTA IFRS 9

Utile del periodo

Aumento di capitale

(Acquisto) / vendita azioni proprie

Altri utili (perdite) complessivi

Costi aumento di capitale

Destinazione ad altre riserve

Distribuzione dividendi

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.5 RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

4.5 // Rendiconto finanziario consolidato

FLUSSO DI CASSA DA ATTIVITÀ DI ESERCIZIO:

Svalutazione crediti

Variazione netta delle attività e passività d’esercizio correnti

Variazione netta delle attività e passività d’esercizio non correnti

(Rivalutazione) netta acquisizione 4 rami d’azienda

(Investimenti) in immobilizzazioni

Variazione di attività finanziarie non correnti

(Investimento) in 4 rami d’azienda

Vendita /(acquisto) azioni proprie

Distribuzione dividendi

31/12/2019(Importi in migliaia di Euro)

561

7.343

0

(40.236)

69

0

294

(55.153)

13.602

36.752

87.868

992

(1.368)

0

12.800

0

(59)

23

(35.385)

(1.476)

1.026

(1.309)

71.796

92.534

(27.495)

124.729

31/12/2018

884

(4.160)

(12.857)

(20.279)

(8)

(104.640)

(366)

(55.171)

48.664

32.590

82.137

234

(1.188)

85

36

42

0

147.339

(30.040)

(1.429)

1.104

4.176

42.902

80.965

(124.883)

113.606

Risultato prima delle Imposte

Oneri / (proventi) finanziari

FLUSSO DI CASSA GENERATO DALLA GESTIONE OPERATIVA NETTO IMPOSTE

Svalutazione / (Ripristini) valori immobilizzazioni in corso 
e lavori in corso di costruzione

Gestione di partecipazioni

Disinvestimenti in immobilizzazioni

Variazione di crediti finanziari ed altre attività finanziarie correnti

(Investimento) in Partecipazioni

(Rettifica) / costi aumento di capitale

Rettifiche per riconciliare l’utile del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) 
dall’attività di esercizio:

Imposte sul reddito

Ammortamenti e accantonamenti

Variazione delle rimanenze

Variazioni del fair value - (incrementi) / decrementi

FLUSSO DI CASSA GENERATO DA ATTIVITÀ D’ESERCIZIO (A)

FLUSSO DI CASSA UTILIZZATO IN ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO (B)

FLUSSO DI CASSA GENERATO DALLA GESTIONE OPERATIVA

Oneri finanziari pagati
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.5 RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

(177.391)

293.379

(7.271)

(40.674)

Variazione indebitamento finanziario corrente

Variazione indebitamento finanziario non corrente

31/12/2019(Importi in migliaia di Euro) 31/12/2018

Differenze cambio da conversione bilanci in valuta (D)

DISPONIBILITÀ LIQUIDE ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO

DISPONIBILITÀ LIQUIDE ALLA FINE DEL PERIODO

(133)

2.472

128.677

126.127

78

61.221

(10)

2.509

2.472

(37)

0

43.891

INCREMENTO (DECREMENTO) NETTO DELLE DISPONIBILITà LIQUIDE (A+B+C+D)

Disponibilità liquide RGD Ferrara

FLUSSO DI CASSA GENERATO DA ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO (C)

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

4.6.1 // Informazioni Generali

Il bilancio consolidato di Immobiliare Grande Distribuzio-

ne SIIQ S.p.A. al 31 dicembre 2019, è stato approvato ed 

autorizzato alla pubblicazione dal Consiglio di Ammini-

strazione in data 27 febbraio 2020.

IGD SIIQ S.p.A. è controllata e soggetta all’attività di Dire-

zione e Coordinamento di Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop.

4.6.2. // Sintesi dei principi contabili
	
	 4.6.2.1.	 // Criteri di redazione

> Attestazione di conformità ai principi contabili 
internazionali

Il bilancio consolidato per l’esercizio 2019 è stato redatto 

in conformità agli IFRS (International Financial Reporting 

Standards) emanati dallo IASB (International Accounting 

Standards Board) ed omologati dall’Unione Europea, non-

ché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del 

D. Lgs. n. 38/2005. Per IFRS si intendono tutti gli Interna-

tional Financial Reporting Standards, tutti gli Internatio-

nal Accounting Standards (“IAS”), tutte le interpretazioni 

emanate dall’International Financial Reporting Interpre-

tations Committee (“IFRIC”) incluse quelle precedente-

mente emesse dallo Standard Interpretation Committee 

(“SIC”) che alla data di chiusura del Bilancio Consolidato 

siano state oggetto di omologazione secondo la proce-

dura prevista dal Regolamento CE 1606/2002. Gli IFRS 

sono stati applicati in modo coerente in tutti i periodi pre-

sentati.

> Schemi adottati

Le voci della situazione patrimoniale-finanziaria sono 

classificate in correnti e non correnti; quelle del conto 

economico sono classificate per natura. 

Il prospetto dell’utile complessivo indica il risultato eco-

nomico integrato dei proventi e oneri che per espressa 

disposizione degli IFRS sono rilevati direttamente a patri-

monio netto. 

Il prospetto delle variazioni del patrimonio netto presenta 

i proventi e gli oneri complessivi dell’esercizio, le opera-

zioni con gli azionisti e le altre variazioni del patrimonio 

netto. 

Lo schema di rendiconto finanziario è predisposto secon-

do il “metodo indiretto”, rettificando il risultato ante im-

poste dell’esercizio delle componenti di natura non mo-

netaria.

I prospetti contabili, le tabelle e le note esplicative ed in-

tegrative sono espressi in migliaia di Euro, salvo laddove 

diversamente specificato.

> Cambiamenti di principi contabili 

a) Nuovi principi contabili adottati 

A partire dal 1° gennaio 2019 è stato applicato il nuovo 

principio contabile IFRS 16 “Leases” (di seguito, “IFRS 

16”) che sostituisce lo IAS 17 “Leasing” e le relative inter-

pretazioni. Per i locatari, l’IFRS per tutti i contratti di lea-

sing operativo con durata superiore ai 12 mesi richiede la 

rilevazione di una attività, rappresentativa del diritto d’u-

so, e di una passività, rappresentativa dell’obbligazione ad 

effettuare i pagamenti previsti dal contratto. Ai fini della 

redazione del bilancio dei locatori, invece, è mantenuta 

la distinzione tra leasing operativi e finanziari. L’IFRS 16 

rafforza l’informativa di bilancio sia per i locatari sia per 

i locatori. 

Il Gruppo ha adottato il modello semplificato per la prima 

applicazione dell’IFRS 16, mediante la rilevazione di un’at-

tività per diritto d’uso di importo pari alla passività del le-

asing rettificato per l’importo di eventuali risconti passivi 

o ratei attivi relativi al leasing rilevati nel prospetto della 

situazione patrimoniale-finanziaria immediatamente pri-

ma della data dell’applicazione iniziale. Il valore del diritto 

d’uso è stato contabilizzato tra le immobilizzazioni mate-

riali alla voce “investimenti immobiliari” e, come previsto 

dall’IFRS 16 e dallo IAS 40, è stato sottoposto a perizia, 

redatta da esperti indipendenti, per determinarne il fair 

value. La variazione di fair value è stata contabilizzata in 

apposita riserva di patrimonio netto in sede di transizione 

al nuovo principio contabile e successivamente, ad ogni 

chiusura di bilancio, sarà contabilizzata a conto economi-

co nella voce “Variazione del fair value”.

Per la determinazione del fair value del diritto d’uso si è 

provveduto, per ciascun asset condotto in leasing operati-

vo (trattasi di tre gallerie commerciali a loro volta affittate 

a terzi e di un parcheggio pertinenziale al centro com-

merciale “Centro d’Abruzzo”), ad attualizzare il valore dei 

flussi di cassa previsti negli anni di durata dei contratti di 

affitto. Diversamente dalle tradizionali valutazioni immo-

biliari non è stato considerato il Terminal Value alla fine del 

periodo esplicito di piano. 

In relazione ai contratti di affitto relativi alle gallerie pre-

4.6 // Note di commento ai prospetti contabili 
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senti nei centri commerciali “Centro Nova”, “Centro Piave” 

e “Fonti del Corallo” e del parcheggio, al 1 gennaio 2019 

il Gruppo si è iscritto un’attività per diritto d’uso classifi-

cata tra gli investimenti immobiliari per un importo pari a 

Euro 66.431 migliaia e una passività per leasing pari a Euro 

62.920 migliaia. Il differenziale tra il valore del diritto d’uso 

iscritto nell’attivo e la passività per leasing, derivante dalla 

valutazione delle attività in base ai flussi di cassa attesi, è 

stato iscritto in una apposita riserva positiva di patrimonio 

netto pari ad Euro 2.668 migliaia al netto dell’effetto fisca-

le. Si precisa che, come previsto dallo IAS 40, nel valore 

d’uso delle gallerie presenti nei centri commerciali “Cen-

tro Nova”, “Centro Piave” e “Fonti del Corallo” sono com-

presi anche gli ammontari delle voci “impianti” e “incre-

menti su beni di terzi” contabilizzati separatamente fino 

al 31 dicembre 2018, pari ad Euro 634 migliaia; pertanto 

al 1 gennaio 2019 il Gruppo ha provveduto a svalutare tali 

importi riducendo, al netto dell’effetto fiscale, la riserva 

positiva di patrimonio netto relativa alla prima applicazio-

ne dell’IFRS 16.

Infine, nell’ambito della prima applicazione dell’IFRS 16, è 

stato ridotto, per Euro 300 migliaia allineandolo al valore 

di vendita, il valore delle licenze commerciali relative alla 

galleria del centro commerciale “Fonti del Corallo”. 

L’impatto complessivo positivo a patrimonio netto al 1 

gennaio 2019, al netto dell’effetto fiscale, dell’IFRS 16 è 

stato pari ad Euro 1.886 migliaia.

Come previsto dallo IAS 40 il Gruppo, ad ogni chiusura 

di bilancio, provvederà ad allineare i valori dei diritti d’u-

so, iscritti tra gli investimenti immobiliari, in base alle ri-

sultanze delle perizie redatte da esperti indipendenti; al 

31 dicembre 2019 l’adeguamento al fair value di tali diritti 

d’uso ha comportato l’iscrizione di una svalutazione pari 

ad Euro 11.851 migliaia. 

Di seguito riportiamo il dettaglio degli effetti economici al 

31 dicembre 2019 dovuti all’adozione dell’IFRS 16:

Nell’adottare l’IFRS 16, il Gruppo si è avvalso dell’esenzio-

ne concessa dal paragrafo IFRS 16:5 (a) in relazione agli 

short-term lease. Parimenti, il Gruppo si è avvalso dell’e-

senzione concessa dall’IFRS 16:5 (b) per quanto concerne 

i contratti di lease per i quali l’asset sottostante si confi-

gura come low-value asset (vale a dire, i beni sottostanti 

al contratto di lease di valore non significativo). Per tali 

contratti l’introduzione dell’IFRS 16 non ha comportato 

la rilevazione della passività finanziaria per il lease e del 

relativo diritto d’uso, ma i canoni di locazione sono stati 

rilevati a conto economico su base lineare per la durata 

dei rispettivi contratti. 

In data 12 dicembre 2017 lo IASB ha pubblicato il docu-

mento “Annual Improvements to IFRSs 2015-2017 Cycle” 

che recepisce le modifiche ad alcuni principi nell’ambito 

del processo annuale di miglioramento degli stessi. Le 

principali modifiche riguardano: 

> IFRS 3 Business Combinations e IFRS 11 Joint Ar-
rangements

L’emendamento chiarisce che nel momento in cui un’enti-

tà ottiene il controllo di un business che rappresenta una 

joint operation, deve rimisurare l’interessenza preceden-

temente detenuta in tale business. Tale processo non è, 

invece, previsto in caso di ottenimento del controllo con-

giunto.

> IAS 12 Income Taxes

L’emendamento chiarisce che tutti gli effetti fiscali legati 

ai dividendi (inclusi i pagamenti sugli strumenti finanzia-

> EFFETTI ECONOMICI AL 31 DICEMBRE 2019 DOVUTI ALL’ADOZIONE DELL’IFRS 16

Minori canoni affitto 2019

Minori ammortamenti per storno impianti e migliorie su beni di terzi relativi ai centri “Centro 
Nova” e “Centro Piave”

Maggiori svalutazioni per valutazione al fair value dei diritti d’uso dei tre centri commerciali 
oggetto di IFRS 16

Maggiori oneri finanziari

Effetto fiscale

Effetto negativo complessivo a Conto Economico dovuto all’adozione dell’IFRS 16

31.12.2019

10.302

310

(11.851)

(1.931)

832

(2.338)

Importi in migliaia di Euro
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ri classificati all’interno del patrimonio netto) dovrebbero 

essere contabilizzati in maniera coerente con la transazio-

ne che ha generato tali profitti (conto economico, OCI o 

patrimonio netto).

L’adozione di tali emendamenti non hanno comportato 

effetti sul bilancio consolidato del Gruppo. 

In data 7 febbraio 2018 lo IASB ha pubblicato il docu-

mento “Plant Amendment, Curtailment or Settlement 

(Amendments to IAS 19)”. Il documento chiarisce come 

un’entità debba rilevare una modifica (i.e. un curtailment 

o un settlement) di un piano a benefici definiti. Le modi-

fiche richiedono all’entità di aggiornare le proprie ipote-

si e rimisurare la passività o l’attività netta riveniente dal 

piano. Gli emendamenti chiariscono che dopo il verificarsi 

di tale evento, un’entità utilizzi ipotesi aggiornate per mi-

surare il current service cost e gli interessi per il resto del 

periodo di riferimento successivo all’evento. L’adozione di 

tale emendamento non ha comportato effetti sul bilancio 

consolidato del Gruppo. 

In data 7 giugno 2017 lo IASB ha pubblicato l’intepreta-

zione “Uncertainty over Income Tax Treatments (IFRIC 

Interpretation 23)”. L’interpretazione affronta il tema del-

le incertezze sul trattamento fiscale da adottare in mate-

ria di imposte sul reddito. In particolare, l’Interpretazione 

richiede ad un’entità di analizzare gli uncertain tax tre-

atments (individualmente o nel loro insieme, a seconda 

delle caratteristiche) assumendo sempre che l’autorità fi-

scale esamini la posizione fiscale in oggetto, avendo piena 

conoscenza di tutte le informazioni rilevanti. Nel caso in 

cui l’entità ritenga non probabile che l’autorità fiscale ac-

cetti il trattamento fiscale seguito, l’entità deve riflettere 

l’effetto dell’incertezza nella misurazione delle proprie im-

poste sul reddito correnti e differite. Inoltre, il documento 

non contiene alcun nuovo obbligo d’informativa ma sotto-

linea che l’entità dovrà stabilire se sarà necessario fornire 

informazioni sulle considerazioni fatte dal management e 

relative all’incertezza inerente alla contabilizzazione delle 

imposte, in accordo con quanto prevede lo IAS 1. La nuova 

interpretazione è stata applica dal 1° gennaio 2019. L’ado-

zione di tale emendamento non ha comportato effetti sul 

bilancio consolidato del Gruppo. 

b) Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni 

non ancora applicabili e non adottati in via anticipata 

dal Gruppo

> In data 31 ottobre 2018 lo IASB ha pubblicato il do-

cumento “Definition of Material (Amendments to IAS 

1 and IAS 8)”. Il documento ha introdotto una modifica 

nella definizione di “rilevante” contenuta nei principi IAS 

1 – Presentation of Financial Statements e IAS 8 – Accoun-

ting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors. 

Tale emendamento ha l’obiettivo di rendere più specifica 

la definizione di “rilevante” e introdotto il concetto di “ob-

scured information” accanto ai concetti di informazione 

omessa o errata già presenti nei due principi oggetto di 

modifica. L’emendamento chiarisce che un’informazione 

è “obscured” qualora sia stata descritta in modo tale da 

produrre per i primari lettori di un bilancio un effetto si-

mile a quello che si sarebbe prodotto qualora tale infor-

mazione fosse stata omessa o errata. Le modifiche intro-

dotte sono state omologate in data 29 novembre 2019 e 

si applicano a tutte le transazioni successive al 1° gennaio 

2020. Gli amministratori non si attendono un effetto signi-

ficativo nel bilancio consolidato del Gruppo dall’adozione 

di tale emendamento. 

> In data 29 marzo 2018, lo IASB ha pubblicato un emen-

damento al “References to the Conceptual Framework 

in IFRS Standards”. L’emendamento è efficace per i pe-

riodi che iniziano il 1° gennaio 2020 o successivamente, 

ma è consentita un’applicazione anticipata. Il Conceptual 

Framework definisce i concetti fondamentali per l’infor-

mativa finanziaria e guida il Consiglio nello sviluppo de-

gli standard IFRS. Il documento aiuta a garantire che gli 

Standard siano concettualmente coerenti e che transazio-

ni simili siano trattate allo stesso modo, in modo da fornire 

informazioni utili a investitori, finanziatori e altri creditori. 

Il Conceptual Framework supporta le aziende nello svilup-

po di principi contabili quando nessuno standard IFRS è 

applicabile ad una particolare transazione e, più in gene-

rale, aiuta le parti interessate a comprendere ed interpre-

tare gli Standard. Gli amministratori non si attendono un 

effetto significativo nel bilancio consolidato del Gruppo 

dall’adozione di tale emendamento.

> Lo IASB, in data 26 settembre 2019, ha pubblicato l’e-

mendamento denominato “Amendments to IFRS 9, IAS 

39 and IFRS 7: Interest Rate Benchmark Reform”. Lo 

stesso modifica l’IFRS 9 - Financial Instruments e lo IAS 

39 - Financial Instruments: Recognition and Measurement 

oltre che l’IFRS 7 - Financial Instruments: Disclosures. In 

particolare, l’emendamento modifica alcuni dei requisiti 

richiesti per l’applicazione dell’hedge accounting, preve-

dendo deroghe temporanee agli stessi, al fine di mitigare 

l’impatto derivante dall’incertezza della riforma dell’IBOR 

(tuttora in corso) sui flussi di cassa futuri nel periodo pre-

cedente il suo completamento. L’emendamento impone 

inoltre alle società di fornire in bilancio ulteriori informa-

zioni in merito alle loro relazioni di copertura che sono 

direttamente interessate dalle incertezze generate dalla 

riforma e a cui applicano le suddette deroghe. Le modi-
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fiche entrano in vigore dal 1 gennaio 2020, ma le società 

possono scegliere l’applicazione anticipata. Gli ammini-

stratori non si attendono effetti sul bilancio consolidato 

del Gruppo dall’adozione di tale emendamento. 

C) Principi contabili non ancora applicabili, in quanto 

non omologati dall’Unione Europea

Alla data di approvazione del presente bilancio, gli organi 

competenti dell’Unione Europea non hanno ancora con-

cluso il processo di omologazione necessario per l’adozio-

ne dei seguenti principi contabili ed emendamenti:

> In data 22 ottobre 2018 lo IASB ha pubblicato il docu-

mento “Definition of a Business (Amendments to IFRS 

3)”. Il documento fornisce alcuni chiarimenti in merito 

alla definizione di business ai fini della corretta applica-

zione del principio IFRS 3. In particolare, l’emendamen-

to chiarisce che mentre un business solitamente produce 

un output, la presenza di un output non è strettamente 

necessaria per individuare un business in presenza di un 

insieme integrato di attività/processi e beni. Tuttavia, per 

soddisfare la definizione di business, un insieme integrato 

di attività/processi e beni deve includere, come minimo, 

un input e un processo sostanziale che assieme contri-

buiscono in modo significativo alla capacità di creare un 

output. A tal fine, lo IASB ha sostituito il termine “capacità 

di creare output” con “capacità di contribuire alla creazio-

ne di output” per chiarire che un business può esistere an-

che senza la presenza di tutti gli input e processi necessari 

per creare un output. L’emendamento ha inoltre introdot-

to un test (“concentration test”), opzionale, che permette 

di escludere la presenza di un business se il prezzo corri-

sposto è sostanzialmente riferibile ad una singola attività 

o gruppo di attività. Le modifiche si applicano a tutte le 

business combination e acquisizioni di attività successive 

al 1° gennaio 2020.

> In data 18 maggio 2017 lo IASB ha pubblicato il principio 

“IFRS 17 – Insurance Contracts” che è destinato a sostitu-

ire il principio IFRS 4 – Insurance Contracts. L’obiettivo del 

nuovo principio è quello di garantire che un’entità forni-

sca informazioni pertinenti che rappresentano fedelmen-

te i diritti e gli obblighi derivanti dai contratti assicurativi 

emessi. Lo IASB ha sviluppato lo standard per eliminare 

incongruenze e debolezze delle politiche contabili esi-

stenti, fornendo un quadro unico principle-based per te-

nere conto di tutti i tipi di contratti di assicurazione, inclusi 

i contratti di riassicurazione che un assicuratore detiene. 

Il nuovo principio prevede inoltre dei requisiti di presen-

tazione e di informativa per migliorare la comparabilità 

tra le entità appartenenti a questo settore. L’entità deve 

applicare il nuovo principio ai contratti di assicurazione 

emessi, inclusi i contratti di riassicurazione emessi, ai con-

tratti di riassicurazione detenuti e anche ai contratti di in-

vestimento con una discrectionary partecipation feature 

(DPF). Il principio si applica a partire dal 1° gennaio 2021.

	
	 4.6.2.2. // Consolidamento

a) Area di consolidamento

I prospetti contabili consolidati sono stati redatti sulla 

base dei progetti di bilancio al 31 dicembre 2019 predispo-

sti dagli organi amministrativi delle società incluse nell’a-

rea di consolidamento e rettificati, ove necessario, ai fini di 

allinearli ai principi contabili ed ai criteri di classificazione 

del gruppo conformi agli IFRS. Si segnala che come de-

scritto al paragrafo 2.1 del presente documento, in data 30 

settembre 2019 è stato perfezionato l’acquisto, da parte di 

IGD Management S.r.l. (controllata al 100% da IGD), della 

quota pari al 50% della partecipazione nella società RGD 

Ferrara 2013 S.r.l. titolare dal 2013 del Ramo d’Azienda 

esercitato all’interno del Complesso Immobiliare “Darsena 

City” – di cui è attualmente comproprietaria IGD. A segui-

to di tale acquisto il Gruppo, al 31 dicembre 2019, detiene 

la totalità del capitale sociale di RGD Ferrara 2013 S.r.l., 

pertanto, nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2019, il 

Gruppo ha consolidato integralmente tale partecipazione. 

L’entrata nell’area di consolidamento della società RGD 

Ferrara 2013 S.r.l. ha comportato il consolidamento dei 

dati patrimoniali al 31 dicembre 2019 e dei dati economici 

relativi al periodo 1° ottobre 2019 - 31 dicembre 2019. 

In sintesi, l’acquisizione della società RGD Ferrara 2013 S.r.l. ha comportato il consolidamento dei seguenti valori patri-

moniali di apertura al 30 settembre 2019 (espressi in migliaia di Euro):

Avviamento

Debiti e altre passività correnti

Valore di carico della partecipazione in IGD al 31 dicembre 2018 (B)

Valori attività / passività

Crediti per imposte anticipate

Passività

Maggior valore di acquisizione vs. attività/passività acquisite allocato ad avviamento (B-A)

Crediti ed altre attività correnti

Patrimonio netto (A)

Disponibilità liquide

Valore di acquisto della partecipazione in IGD Management (B)

Attività

Passività finanziarie verso soci non correnti

30/09/2019

115

243

54

74

338

7

177

106

78

59

444

95

Ai sensi della comunicazione Consob DEM/6064293 del 

28 luglio 2006 si espone l’elenco delle imprese del Grup-

po con l’indicazione della ragione sociale, della sede lega-

le, del capitale sociale nella valuta originaria e del metodo 

di consolidamento. Sono inoltre indicate le quote posse-

dute direttamente o indirettamente dalla controllante e 

da ciascuna delle controllate. 

Si segnala che IGD SIIQ S.p.A., direttamente e indiretta-

mente, detiene il controllo di alcuni Consorzi per la ge-

stione dei Centri Commerciali (costi delle parti comuni e 

attività promozionale). Tali Consorzi non sono consolidati 

in relazione alla scarsa significatività degli stessi.  
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Ragione sociale Sede Legale

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via 
dell’Arcoveggio 

n.49/2

Nazione

Italia

Italia

Italia

Romania

Romania

Bucarest

Bucarest

Italia

Italia

Italia

Capitale Sociale

749.738.139,26

60.000.000,00

100.000,00

113.715,30

75.071.221,00

1.001.000

100.000,00

1.500.000,00

Valuta

Euro

Euro

Euro

Lei

Euro

Lei

Euro

Euro

% di 
partecipazione 

sul capitale

Imprese 
partecipanti

IGD SIIQ S.p.A.

Win Magazin 
S.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD 
Management

S.r.l.

IGD 
Management
S.r.l. 99,9%

IGD SIIQ S.p.A.
0,01%

IGD SIIQ S.p.A.
50% IGD 

Management
S.r.l. 50%

IGD SIIQ S.p.A.

Quota %
consolidata
di Gruppo

100%

100%

100%

100%

100%

100%

99,98%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

99,98%

Attività
svolta

Gestione Centri 
Commerciali

Società di costruzione
e commercializzazione

Gestione Centro 
Commerciale
Darsena City

Gestione Centri 
Commerciali e servizi

Servizi Agency
e facility management

Gestione Centri 
Commerciali

Gestione Centri 
Commerciali

Attività di gestione 
di immobili, impianti 
ed attrezzature 
sportive, costruzione 
compravendita, 
locazione di immobili, 
da destinare ad attività 
commerciali sportive

Imprese controllate
e consolidate con
il metodo integrale

Win Magazin S.A.

Millennium Gallery
S.r.l.

Arco Campus
S.r.l.

IGD SIIQ S.p.A.

Porta Medicea S.r.l.

RGD Ferrara 2013 
S.r.l.

IGD Management
S.r.l.

Winmarkt 
Management S.r.l.

Capogruppo Consorzio dei proprietari CC Leonardo

Consorzio del centro commerciale 
La Torre - Palermo

Consorzio dei proprietari del centro commerciale
Gran Rondò

Consorzio del parco commerciale Clodì

Consorzio ESP

Consorzio dei proprietari del compendio
commerciale del Commendone

Consorzio dei proprietari del centro commerciale
Fonti del Corallo

Consorzio del centro commerciale
Le Porte di Napoli

Consorzio dei proprietari del centro
commerciale Centrosarca

Rapporto di
controllo

Ragione sociale Sede Legale

via Amendola 129, Imola (BO)

via Prato Boschiero, Isola d’Asti (Loc Molini)

via Quasimodo, Gravina di Catania Loc San Paolo

via Torre Ingastone, Palermo Loc Borgonuovo

via G.La Pira n. 18, Crema (CR)

S.S. Romea n.510/B; Chioggia (VE)

via Gino Graziani 6, Livorno

via Bisaura n.13, Faenza (RA)

via Milanese, Sesto San Giovanni (MI)

via Marco Bussato 74, Ravenna (RA)

via Ecuador snc, Grosseto

via G.D’Alesio, 2 - Livorno

Piazzale della Cooperazione 4, Forlì (FC)

via S. Maria La Nuova, Afragola (NA)

via Marco Polo 3, Bologna (BO)

via San Giuseppe SNC, Quartiere dello Sport 
Conegliano (TV)

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata indiretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

Controllata diretta

% controllo

52,00%

55,04%

62,50%

64,59%

52,60%

72,25%

53,00%

48,69%

70,35%

80,90%

62,34%

70,56%

66,43%

65,78%

68,00%

70,52%

Consorzio dei proprietari CC I Bricchi

Consorzio dei proprietari Centro Lame

Consorzio del centro commerciale Katanè

Consorzio Porta a Mare Mazzini

Consorzio Centro Le Maioliche

Consorzio dei proprietari Puntadiferro

Consorzio del centro commerciale Conè

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI



219218

4

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

b) Principi di consolidamento

Il bilancio consolidato comprende i bilanci della Capo-

gruppo IGD SIIQ S.p.A e delle società controllate (diret-

tamente e indirettamente) redatti al 31 dicembre 2019. Le 

situazioni contabili delle società controllate sono redat-

te adottando per ciascuna chiusura contabile i medesimi 

principi contabili della controllante. I principali criteri di 

consolidamento adottati nella stesura del bilancio conso-

lidato sono i seguenti:

> Le società controllate sono consolidate a partire dalla 

data in cui il controllo è stato effettivamente trasferito al 

Gruppo e cessano di essere consolidate dalla data in cui 

il controllo è trasferito al di fuori del Gruppo; tale control-

lo esiste quando il Gruppo ha il potere, direttamente o 

indirettamente, di determinare le politiche finanziarie ed 

operative di un’impresa al fine di ottenere benefici dalle 

sue attività;

> Il consolidamento delle controllate è avvenuto con il 

metodo dell’integrazione lineare; la tecnica consiste nel 

consolidare tutte le poste di bilancio nel loro importo 

globale, prescindendo cioè dalla percentuale di possesso 

azionario di Gruppo. Solo in sede di determinazione del 

Patrimonio Netto e del risultato d’esercizio di Gruppo l’e-

ventuale quota di competenza di terzi viene evidenziata 

in apposita linea della Situazione patrimoniale-finanziaria 

e del Conto Economico; 

> Il valore di carico delle partecipazioni è stato eliminato 

a fronte dell’assunzione delle attività e delle passività del-

le partecipazioni stesse; 

> Tutti i saldi e le transazioni infragruppo, inclusi eventuali 

utili non realizzati derivanti da rapporti intrattenuti tra le 

società del Gruppo, sono completamente eliminati; 

> I bilanci delle società con valuta funzionale diversa da 

quella di presentazione del consolidato, in particolare, i 

saldi patrimoniali ed economici di tutte le società del 

Gruppo IGD SIIQ espressi in una valuta funzionale diversa 

da quella di presentazione del bilancio consolidato, sono 

convertiti come segue:

	 > Le attività e passività di ciascuna Situazione 		

	 patrimoniale-finanziaria presentata sono 		

	 convertite ai cambi vigenti alla data di 			 

	 rendicontazione;

	 > I ricavi e i costi di ciascun Conto economico 		

	 sono convertiti ai cambi medi del periodo;

	 > Tutte le differenze cambio risultanti sono 	

	 contabilizzate in una specifica voce del 		

	 patrimonio netto (riserva di traduzione).

> Le partecipazioni in società soggette a controllo con-

giunto ed in società collegate sono contabilizzate nel 

bilancio del Gruppo con il metodo del patrimonio netto. 

Secondo tale metodo, la partecipazione è inizialmente 

rilevata al costo, che viene poi aggiustato, in aumento 

o in diminuzione, per recepire le variazioni intervenute, 

successivamente all’acquisto, nel patrimonio netto della 

partecipata. Gli aggiustamenti effettuati sul valore della 

partecipazione sono rilevati nel Conto Economico nella 

misura corrispondente alla frazione del risultato di Conto 

Economico della partecipata attribuibile al Gruppo.

	 4.6.2.3. // Attività immateriali

Le attività immateriali sono iscritte nell’attivo al costo di 

acquisto quando è probabile che l’uso dell’attività gene-

rerà benefici economici futuri e quando il costo dell’attivi-

tà può essere determinato in modo attendibile. Le attività 

immateriali acquisite attraverso operazioni di aggregazio-

ne di imprese sono iscritte al valore di mercato definito 

alla data di acquisizione, se tale valore può essere deter-

minato in modo attendibile.

Successivamente alla prima rilevazione alla categoria si 

applica il criterio del costo. La vita utile delle attività im-

materiali può essere qualificata come definita o indefinita. 

Le attività immateriali con vita indefinita non sono ammor-

tizzate ma sottoposte annualmente e, più frequentemen-

te, ogni qualvolta vi sia un’indicazione che l’attività possa 

aver subito una perdita di valore, a verifica per identificare 

eventuali riduzioni di valore. Le attività immateriali sono 

sottoposte annualmente a un’analisi di congruità al fine di 

rilevare eventuali perdite di valore. Se il valore recuperabi-

le di un’attività immateriale è inferiore al valore contabile, 

quest’ultimo viene ridotto al valore recuperabile. Tale ri-

duzione costituisce una perdita di valore, che viene rile-

vata immediatamente a conto economico. Il valore recu-

perabile di un’immobilizzazione è il maggiore tra prezzo 

netto di vendita e valore d’uso. Il valore d’uso corrisponde 

al valore attuale dei flussi di cassa attesi generati dall’atti-

vità. Allo scopo di valutare le perdite di valore, le attività 

sono aggregate al più basso livello per il quale sono sepa-

ratamente identificabili flussi di cassa indipendenti (cash 

generating unit). In presenza di un indicatore di ripristino 

della perdita di valore, il valore recuperabile dell’attività 

viene rideterminato e il valore contabile è aumentato fino 

a tale nuovo valore. L’incremento del valore contabile non 

può comunque eccedere il valore netto contabile che l’im-

mobilizzazione avrebbe avuto se la perdita di valore non 

si fosse manifestata. 

	 4.6.2.4. // Aggregazioni aziendali ed 		
	 Avviamenti

Le aggregazioni aziendali sono contabilizzate usando il 

metodo dell’acquisto. Questo richiede la rilevazione a va-

lore di mercato delle attività identificabili (incluse le im-

mobilizzazioni immateriali precedentemente non ricono-

sciute) e delle passività identificabili (incluse le passività 

potenziali ed escluse le ristrutturazioni future) dell’azienda 

acquistata. Gli oneri accessori alla transazione sono rileva-

ti nel conto economico nel momento in cui sono sostenuti.

L’avviamento acquisito in un’aggregazione aziendale, che 

nel bilancio di esercizio è espresso nel valore della par-

tecipazione acquisita, è determinato come l’eccedenza 

tra la somma dei corrispettivi trasferiti nell’aggregazione 

aziendale, del valore del patrimonio netto di pertinenza di 

interessenze di terzi e del fair value dell’eventuale parte-

cipazione precedentemente detenuta nell’impresa acqui-

sita rispetto al fair value delle attività nette acquisite e 

passività assunte alla data di acquisizione. Se il valore del-

le attività nette acquisite e passività assunte alla data di 

acquisizione eccede la somma dei corrispettivi trasferiti, 

del valore del patrimonio netto di pertinenza di interes-

senze di terzi e del fair value dell’eventuale partecipazio-

ne precedentemente detenuta nell’impresa acquisita, tale 

eccedenza è rilevata immediatamente nel conto economi-

co come provento derivante dalla transazione conclusa.

Le quote del patrimonio netto di interessenza di terzi, alla 

data di acquisizione, possono essere valutate al fair value 

oppure al pro-quota del valore delle attività nette rico-

nosciute per l’impresa acquisita. La scelta del metodo di 

valutazione è effettuata transazione per transazione.

Eventuali corrispettivi sottoposti a condizione previsti 

dal contratto di aggregazione aziendale sono valutati al 

fair value alla data di acquisizione ed inclusi nel valore dei 

corrispettivi trasferiti nell’aggregazione aziendale ai fini 

della determinazione dell’avviamento. Eventuali variazioni 

successive di tale fair value, che sono qualificabili come 

rettifiche sorte nel periodo di misurazione, sono incluse 

nell’avviamento in modo retrospettivo. Le variazioni di 

fair value qualificabili come rettifiche sorte nel periodo di 

misurazione sono quelle che derivano da maggiori infor-

mazioni su fatti e circostanze che esistevano alla data di 

acquisizione, ottenute durante il periodo di misurazione 

(che non può eccedere il periodo di un anno dall’aggrega-

zione aziendale).

Nel caso di aggregazioni aziendali avvenute per fasi, la 

partecipazione precedentemente detenuta dal Gruppo 

nell’impresa acquisita è rivalutata al fair value alla data di 

acquisizione del controllo e l’eventuale utile o perdita che 

ne consegue è rilevata nel conto economico. Eventuali va-

lori derivanti dalla partecipazione precedentemente dete-

nuta e rilevati negli Altri Utili o Perdite complessivi sono 

riclassificati nel conto economico come se la partecipa-

zione fosse stata ceduta.

Se i valori iniziali di un’aggregazione aziendale sono in-

completi alla data di chiusura del bilancio in cui l’aggre-

gazione aziendale è avvenuta, il Gruppo riporta nel pro-

prio bilancio consolidato i valori provvisori degli elementi 

per cui non può essere conclusa la rilevazione. Tali valori 

provvisori sono rettificati nel periodo di misurazione per 

tenere conto delle nuove informazioni ottenute su fatti e 

circostanze esistenti alla data di acquisizione che, se note, 

avrebbero avuto effetti sul valore delle attività e passività 

riconosciute a tale data.

Le aggregazioni aziendali avvenute prima del 1° gennaio 

2010 sono state rilevate secondo la precedente versione 

dell’IFRS 3.

Al fine dell’analisi di congruità, l’avviamento acquisito in 

un’aggregazione aziendale è allocato, alle singole unità 

generatrici di flussi della Società, o ai gruppi di unità ge-

neratrici di flussi che dovrebbero beneficiare delle siner-

gie dell’aggregazione, indipendentemente dal fatto che 

altre attività o passività del Gruppo siano assegnate a tali 

unità o raggruppamenti di unità. Ogni unità o gruppo di 

unità a cui l’avviamento è allocato:

> Rappresenta il livello più basso, nell’ambito del Gruppo, 

a cui l’avviamento è monitorato ai fini di gestione interna; 

> Non è più ampio dei segmenti identificati sulla base 

o dello schema primario o secondario di presentazione 

dell’informativa di settore del gruppo, determinati in base 

a quanto indicato dall’IFRS 8 Informativa di settore;

> Quando l’avviamento costituisce parte di una unità ge-

neratrice di flussi (gruppo di unità generatrici di flussi) e 

parte dell’attività interna a tale unità viene ceduta, l’av-

viamento associato all’attività ceduta è incluso nel valore 

contabile dell’attività per determinare l’utile o la perdita 

derivante dalla cessione. L’avviamento ceduto in tali cir-

costanze è misurato sulla base dei valori relativi dell’atti-

vità ceduta e della porzione di unità mantenuta in essere.

Quando la cessione riguarda una società controllata, la 

differenza tra il prezzo di cessione e le attività nette più 

le differenze di conversione accumulate e l’avviamento è 

rilevata a conto economico.
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Dopo l’iniziale iscrizione, l’avviamento viene decrementa-

to delle eventuali perdite di valore accumulate, determi-

nate con le modalità descritte nel seguito. 

L’avviamento viene sottoposto a un’analisi di recuperabi-

lità con cadenza annuale o anche più breve nel caso in 

cui si verifichino eventi o cambiamenti di circostanze che 

possano far emergere eventuali perdite di valore. L’even-

tuale perdita di valore è identificata attraverso valutazioni 

che prendono a riferimento la capacità di ciascuna unità 

di produrre flussi finanziari atti a recuperare la parte di 

avviamento a essa allocata, con le modalità indicate nel-

la sezione relativa alle immobilizzazioni immateriali. Nel 

caso in cui il valore recuperabile da parte dell’unità gene-

ratrice di flussi sia inferiore al valore di carico attribuito, si 

rileva la relativa perdita di valore. L’abbattimento del va-

lore dell’avviamento non può essere ripristinato in esercizi 

futuri. La Società effettua la verifica annuale sulla perdita 

di valore dell’avviamento al 31 dicembre.

	 4.6.2.5. // Investimenti Immobiliari
	 e immobilizzazioni in corso

Gli investimenti immobiliari sono costituiti da proprietà 

immobiliari detenute al fine di percepire canoni di locazio-

ne e conseguire un apprezzamento nel tempo del capitale 

investito.

Gli investimenti immobiliari sono iscritti inizialmente al co-

sto storico, comprensivo dei costi di acquisizione (e ove 

applicabile degli oneri finanziari annessi ai finanziamen-

ti) e successivamente sono valutati al fair value (valore 

di mercato), rilevando le variazioni di tale valore a conto 

economico. 

Gli interventi successivi sono capitalizzati sul valore con-

tabile dell’investimento immobiliare solo quando è pro-

babile che produrranno benefici economici futuri e il loro 

costo può essere valutato attendibilmente. Gli altri costi 

di manutenzione e riparazione sono contabilizzati a conto 

economico quando sostenuti.

Il fair value dell’investimento immobiliare non riflette inve-

stimenti futuri di capitale che miglioreranno o valorizze-

ranno l’immobile e non riflette i benefici futuri originati o 

connessi a tale spesa.

Il valore di mercato degli immobili comprende il valore de-

gli impianti e dei macchinari afferenti gli immobili stessi e 

gli avviamenti acquistati.

Gli investimenti immobiliari sono eliminati dal bilancio 

quando sono ceduti o quando l’investimento è durevol-

mente inutilizzabile e non sono attesi benefici economici 

futuri dalla sua cessione. Eventuali utili o perdite derivan-

ti dal ritiro o dismissione di un investimento immobiliare 

sono rilevati a conto economico nell’esercizio in cui avvie-

ne il ritiro o dismissione.

Le immobilizzazioni in corso di costruzione, costituite da 

caparre e acconti, sono valutate al costo. Per i terreni e le 

opere accessorie sui quali saranno sviluppati investimen-

ti immobiliari, una volta ottenuto il permesso di costruire 

e/o sottoscritto le convenzioni urbanistiche, ultimato l’iter 

per ottenere le autorizzazioni amministrative ed all’avvio 

della costruzione, il fair value si considera determinabi-

le attendibilmente e, di conseguenza, il metodo di con-

tabilizzazione è il fair value. Sino a tale evento la valuta-

zione viene fatta al costo, il quale viene, a ciascuna data 

di bilancio, comparato con il valore recuperabile, al fine 

di determinare la presenza di eventuali perdite di valore. 

Terminata la costruzione o lo sviluppo di un investimento 

immobiliare, quest’ultimo è riclassificato alla voce “inve-

stimenti immobiliari”.

L’IFRS 13 definisce il fair value come il prezzo (exit price) 

che si percepirebbe per la vendita di un’attività ovvero 

che si pagherebbe per il trasferimento di una passività in 

una regolare operazione tra operatori di mercato alla data 

di valutazione. In particolare, nel misurare il fair value (va-

lore di mercato) degli investimenti immobiliari, secondo 

quanto disposto dall’IFRS 13, la società deve assicurare 

che il fair value rifletta, tra le altre cose, i ricavi derivanti da 

canoni di locazione correnti e da altre ragionevoli e soste-

nibili ipotesi che gli operatori di mercato utilizzerebbero 

nella determinazione del prezzo della proprietà immobi-

liare alle condizioni correnti. 

Come previsto dal paragrafo 27 dell’IFRS 13, la valutazio-

ne al fair value di un’attività non finanziaria considera la 

capacità di un operatore di mercato di generare benefici 

economici impiegando l’attività nel suo massimo e miglio-

re utilizzo (highest and best use) o vendendola a un altro 

operatore di mercato che la impiegherebbe nel suo mas-

simo e miglior utilizzo. Il massimo e migliore utilizzo di 

un’attività non finanziaria considera l’utilizzo dell’attività 

fisicamente possibile, legalmente consentito e finanziaria-

mente fattibile. In particolare:

> Un utilizzo fisicamente possibile considera le caratte-

ristiche fisiche dell’attività che gli operatori di mercato 

prenderebbero in considerazione ai fini della determina-

zione del prezzo dell’attività (per esempio, l’ubicazione o 

le dimensioni di un immobile);

> Un utilizzo legalmente consentito considera le restrizio-

ni legali all’utilizzo dell’attività che gli operatori di mercato 

prenderebbero in considerazione ai fini della determina-

zione del prezzo dell’attività (per esempio, le normative 

riguardanti piani urbanistici e territoriali applicabili a un 

immobile); 

> Un utilizzo finanziariamente fattibile considera se l’uti-

lizzo dell’attività fisicamente possibile e legalmente con-

sentito genera reddito o flussi finanziari adeguati (consi-

derando i costi di conversione dell’attività a quell’utilizzo) 

a produrre il rendimento che gli operatori di mercato si 

aspetterebbero da un investimento in quell’attività utiliz-

zata in quel modo specifico.

Il massimo e migliore utilizzo viene determinato dal punto 

di vista degli operatori di mercato. Si presume che l’utiliz-

zo corrente di un’attività non finanziaria da parte di un’en-

tità rappresenti il massimo e migliore utilizzo, a meno che 

il mercato o altri fattori non suggeriscano che un utilizzo 

diverso da parte degli operatori di mercato massimizze-

rebbe il valore dell’attività.

	 4.6.2.6. // IAS 23 - oneri finanziari

Gli oneri finanziari direttamente attribuibili all’acquisizione 

e costruzione degli investimenti immobiliari e delle rima-

nenze relativi sia a nuove costruzioni che ad ampliamenti 

di investimenti immobiliari esistenti, vengono capitalizza-

ti sul valore contabile dell’immobile cui si riferiscono. La 

capitalizzazione degli interessi avviene a condizione che 

l’incremento del valore contabile del bene non attribuisca 

allo stesso un valore superiore rispetto al suo valore di 

mercato. Il Gruppo non ha capitalizzato oneri finanziari.

	 4.6.2.7. // Impianti, macchinari e attrezzature

Gli impianti, i macchinari e le attrezzature di proprietà, 

non attribuibili agli investimenti immobiliari, sono iscritti 

al costo di acquisto, dedotti gli sconti commerciali e gli 

abbuoni, e considerando i costi direttamente attribuibili, 

nonché una stima iniziale dei costi di smantellamento e 

di rimozione del bene e di bonifica del sito in cui insiste. 

I costi sostenuti successivamente all’acquisto sono capi-

talizzati solo se determinano un incremento dei benefici 

economici futuri insiti nel bene a cui si riferiscono. Tutti 

gli altri costi (inclusi gli oneri finanziari direttamente attri-

buibili all’acquisizione, costruzione o produzione del bene 

stesso) sono rilevati a conto economico quando sostenuti. 

L’imputazione a conto economico dell’onere capitalizzato 

avviene lungo la vita utile delle relative attività materia-

li attraverso il processo di ammortamento delle stesse. 

L’ammortamento è calcolato in base ad un criterio a quote 

costanti sulla vita utile stimata delle attività, come segue:

Il valore contabile delle attività materiali è sottoposto a 

verifica per rilevarne eventuali perdite di valore qualora 

eventi o cambiamenti di situazione indichino che il valore 

di carico non possa essere recuperato. Se esiste un’indi-

cazione di questo tipo e nel caso in cui il valore di carico 

ecceda il suo valore recuperabile, le attività sono svaluta-

te fino a riflettere tale minor valore. Il valore recuperabile 

delle attività materiali è rappresentato dal maggiore tra il 

prezzo netto di vendita e il valore d’uso.

Nel definire il valore d’uso, i flussi finanziari futuri attesi 

sono attualizzati utilizzando un tasso di sconto ante im-

poste che riflette la stima corrente del mercato riferito al 

costo del denaro rapportato al tempo e ai rischi specifici 

dell’attività. Per un’attività che non genera flussi finanziari 

ampiamente indipendenti, il valore di realizzo è determi-

nato in relazione all’unità generatrice di flussi finanziari cui 

tale attività appartiene. Le perdite di valore sono contabi-

lizzate nel conto economico fra i costi per ammortamenti 

e svalutazioni. Tali perdite di valore sono ripristinate nel 

caso in cui vengano meno i motivi che le hanno generate.

Al momento della vendita o quando non sussistono bene-

fici economici futuri attesi dall’uso di un bene, esso viene 

eliminato dal bilancio e l’eventuale perdita o utile (calco-

lata come differenza tra il valore di cessione e il valore di 

carico) viene rilevata a conto economico nell’anno della 

suddetta eliminazione.

Impianto elettrico, antincendio, aria compressa

Impianto speciali di comunicazione - telefonico

Impianto condizionamento / riscaldamento

Impianto speciale

Ambientazione

Impianto di allarme / antintrusione

Arredi e mobili ufficio

Personal computer, accessori di rete

Computer per gestione impianti

Attrezzatura varia e minuta

Misuratori fiscali, macchine elettroniche

Categoria Aliquota

10%

25%

15%

25%

20%

30%

12%

40%

20%

15%

20%
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	 4.6.2.8. // Altre attività non correnti

Le altre attività non correnti sono costituite da attività per 

imposte anticipate, attività finanziarie relative a strumenti 

derivati e altre.

I crediti e le altre attività finanziarie, diverse dagli stru-

menti finanziari derivati, da mantenersi sino alla scadenza 

sono iscritti al costo rappresentato dal fair value del cor-

rispettivo iniziale dato in cambio, incrementato dei costi 

di transazione. Il valore di iscrizione iniziale è successiva-

mente rettificato per tener conto dei rimborsi in quota 

capitale, delle eventuali svalutazioni e dell’ammortamento 

della differenza tra il valore di rimborso e il valore di iscri-

zione iniziale; l’ammortamento è effettuato sulla base del 

tasso di interesse effettivo rappresentato dal tasso che 

rende uguali, al momento della rilevazione iniziale, il valo-

re attuale dei flussi di cassa attesi e il valore di iscrizione 

iniziale (metodo del costo ammortizzato).

	 4.6.2.9. // Rimanenze

Le rimanenze sono valutate al minore tra il costo e il 

valore di mercato (che corrisponde al fair value al netto 

dei costi di vendita). Il costo delle rimanenze comprende 

tutti i costi di acquisto, di trasformazione e gli altri costi 

sostenuti per portare le rimanenze nel luogo e nelle 

condizioni attuali. Data la caratteristica delle rimanenze 

del Gruppo, il metodo di costo adottato è quello del costo 

specifico.

	 4.6.2.10. // Crediti commerciali e altri crediti

I crediti sono inizialmente iscritti al loro fair value identi-

ficato dal valore nominale e successivamente ridotto per 

le eventuali perdite di valore. Con riferimento a crediti 

commerciali, un accantonamento per perdita di valore si 

effettua quando esiste indicazione oggettiva (quale, ad 

esempio, la probabilità di insolvenza o significative diffi-

coltà finanziarie del debitore) che la Società non sarà in 

grado di recuperare tutti gli importi dovuti in base alle 

condizioni originali. Il valore contabile del credito è ridot-

to mediante il ricorso ad un apposito fondo. I crediti sog-

getti a perdita di valore sono stornati quando si verifica 

che essi sono irrecuperabili.

	 4.6.2.11. // Disponibilità liquide e mezzi 		
	 equivalenti

La cassa e le altre disponibilità liquide equivalenti sono 

iscritte, a seconda della loro natura, al valore nominale ov-

vero al costo ammortizzato. Le altre disponibilità liquide 

equivalenti rappresentano impieghi finanziari a breve ter-

mine e ad alta liquidità che sono prontamente convertibili 

in valori di cassa noti e soggetti ad un irrilevante rischio 

di variazione del loro valore la cui scadenza originaria ov-

vero al momento dell’acquisto non è superiore a 3 mesi. 

	 4.6.2.12. // Crediti finanziari e altre attività 	
	 finanziarie correnti

Tale voce accoglie prevalentemente attività finanziarie de-

tenute sino a scadenza. Appartengono a questa categoria 

le attività finanziarie con pagamenti fissi o determinabili 

e scadenza fissa che l’impresa ha l’effettiva intenzione e 

capacità di possedere fino a scadenza. La valutazione ini-

ziale è al costo e quella successiva al costo ammortizzato.

	 4.6.2.13. // Azioni proprie

Le azioni proprie sono rilevate al costo e iscritte a ridu-

zione del patrimonio netto. Gli effetti economici derivanti 

dalle eventuali vendite successive sono rilevati nel patri-

monio netto.

	 4.6.2.14. // Passività finanziarie

Le passività finanziarie sono costituite dai debiti finanzia-

ri, dai debiti commerciali e altri debiti.

Le passività finanziarie sono inizialmente iscritte al valore 

di mercato (fair value) incrementato dei costi dell’opera-

zione; successivamente vengono valutate al costo am-

mortizzato e cioè al valore iniziale, al netto dei rimborsi 

in linea capitale già effettuati, rettificato (in aumento o 

in diminuzione) in base all’ammortamento (utilizzando il 

metodo dell’interesse effettivo) di eventuali differenze fra 

il valore iniziale e il valore alla scadenza.

	 4.6.2.15. // Fondi per rischi e oneri

I fondi per rischi e oneri riguardano costi e oneri di natura 

determinata e di esistenza certa o probabile che alla data 

di chiusura del periodo di riferimento sono indetermina-

ti nell’ammontare o nella data di sopravvenienza. Gli ac-

cantonamenti sono rilevati quando si è in presenza di una 

obbligazione attuale (legale o implicita) che deriva da un 

evento passato, qualora sia probabile un esborso di risor-

se per soddisfare l’obbligazione e possa essere effettuata 

una stima attendibile sull’ammontare dell’obbligazione. 

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappresentativo 

della migliore stima dell’ammontare che l’impresa paghe-

rebbe per estinguere l’obbligazione ovvero per trasferir-

la a terzi alla data di chiusura del periodo. Se l’effetto di 

attualizzazione del valore del denaro è significativo, gli 

accantonamenti sono determinati attualizzando i flussi fi-

nanziari futuri attesi ad un tasso di sconto ante imposte 

che riflette la valutazione corrente del mercato del costo 

del denaro in relazione al tempo. Quando viene effettuata 

l’attualizzazione, l’incremento dell’accantonamento dovu-

to al trascorrere del tempo è rilevato come onere finan-

ziario.

	 4.6.2.16. // Benefici ai dipendenti

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto, obbligatorio per 

le società italiane, ai sensi della legge n. 297/1982, è con-

siderato un piano a benefici definiti e si basa, tra l’altro, 

sulla vita lavorativa dei dipendenti e sulla remunerazione 

percepita dal dipendente nel corso di un predeterminato 

periodo di servizio. La passività relativa ai programmi a 

benefici definiti, al netto delle eventuali attività al servizio 

del piano, è determinata sulla base di ipotesi attuariali ed 

è rilevata per competenza coerentemente alle prestazio-

ni di lavoro necessarie per l’ottenimento dei benefici; la 

valutazione della passività è effettuata da attuari indipen-

denti. Gli utili e le perdite derivanti dall’effettuazione del 

calcolo attuariale sono imputati ad apposita riserva nel 

conto economico complessivo tra gli altri utili/(perdite) 

complessivi. Il Gruppo non ha previsto forme di remunera-

zione sottoforma di liquidazioni basate su azioni, in quan-

to i dipendenti non prestano servizi in cambio di azioni o 

di diritti su azioni. Inoltre il Gruppo non ha previsto piani 

di incentivi per il personale sotto forma di strumenti par-

tecipativi del capitale.

	 4.6.2.17. // Ricavi

I ricavi sono riconosciuti nella misura in cui è probabi-

le che i benefici economici siano conseguiti dal Gruppo 

e il relativo importo possa essere determinato in modo 

attendibile. I ricavi sono valutati al valore di mercato del 

corrispettivo ricevuto, escludendo sconti, abbuoni e altre 

imposte sulla vendita. I seguenti criteri specifici di ricono-

scimento dei ricavi devono essere sempre rispettati prima 

della loro rilevazione a conto economico.

> Ricavi di locazione e affitti di ramo d’azienda

I ricavi di locazione e affitti di ramo d’azienda derivanti 

dagli investimenti immobiliari di proprietà e non del Grup-

po sono contabilizzati sulla base del principio della com-

petenza temporale, in base ai contratti di locazione e di 

affitto di ramo d’azienda in essere.

> Prestazione di servizi

I ricavi per prestazioni di servizi sono rilevati a conto eco-

nomico con riferimento allo stadio di completamento 

dell’operazione e solo quando il risultato della prestazione 

può essere attendibilmente stimato.

> Ricavi da vendita immobili

I ricavi da vendita immobili sono rilevati a conto economi-

co alla data di stipula del rogito notarile o, nel caso di sti-

pula di contratto di locazione con patto di futura vendita, 

alla data di consegna dell’immobile.

	 4.6.2.18. // Interessi

I proventi e gli oneri sono rilevati per competenza sulla 

base degli interessi maturati sul valore netto delle relative 

attività e passività finanziarie utilizzando il tasso di inte-

resse effettivo.

	 4.6.2.19. // Imposte sul reddito

a) Imposte correnti

Le imposte correnti per l’esercizio corrente e precedenti 

sono valutate all’importo che ci si attende di corrispon-

dere alle autorità fiscali. Le aliquote e la normativa fiscale 

utilizzate per calcolare l’importo sono quelle emanate o 

sostanzialmente emanate alla data di chiusura di bilancio. 

Le altre imposte non correlate al reddito, come le tasse 

sugli immobili e sul capitale, sono incluse tra i costi ope-

rativi. 

b) Imposte differite

Le imposte differite sono calcolate sulle differenze tem-

poranee risultanti alla data di bilancio fra i valori fiscali 

presi a riferimento per le attività e passività e i valori ri-

portati a bilancio.

Le imposte differite passive sono rilevate a fronte di tutte 

le differenze temporanee tassabili, ad eccezione di quan-

do le imposte differite passive derivino dalla rilevazione 

iniziale dell’avviamento o di un’attività o passività in una 

transazione che non è una aggregazione aziendale e che, 

al tempo della transazione stessa, non comporti effetti né 

sull’utile dell’esercizio calcolato a fini di bilancio né sull’u-

tile o sulla perdita calcolati a fini fiscali.

Le imposte anticipate sono rilevate a fronte di tutte le 

differenze temporanee deducibili nella misura in cui sia 

probabile l’esistenza di adeguati utili fiscali futuri che pos-

sano rendere applicabile l’utilizzo delle differenze tempo-

ranee deducibili, eccetto il caso in cui l’imposta differita 

attiva collegata alle differenze temporanee deducibili de-

rivi dalla rilevazione iniziale di un’attività o passività in una 

transazione che non è un’aggregazione aziendale e che, al 

tempo della transazione stessa, non influisce né sull’utile 

dell’esercizio calcolato a fini di bilancio né sull’utile o sulla 

perdita calcolati a fini fiscali. Il valore da riportare in bilan-

cio delle imposte anticipate viene riesaminato a ciascuna 

data di chiusura del bilancio e ridotto nella misura in cui 

non risulti più probabile che sufficienti utili fiscali saranno 
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disponibili in futuro in modo da permettere a tutto o parte 

di tale credito di essere utilizzato. Le imposte anticipa-

te non riconosciute sono riesaminate con periodicità an-

nuale alla data di chiusura del bilancio e vengono rilevate 

nella misura in cui è diventato probabile che l’utile fisca-

le sia sufficiente a consentire che tali imposte anticipate 

possano essere recuperate. Le imposte anticipate e le im-

poste differite passive sono misurate in base alle aliquote 

fiscali che ci si attende vengano applicate nell’esercizio in 

cui tali attività si realizzano o tali passività si estinguono, 

considerando le aliquote in vigore e quelle già emanate o 

sostanzialmente emanate alla data di bilancio e avendo 

riguardo alla modalità con la quale si ritiene che le dif-

ferenze temporanee verranno riassorbite. Le imposte sul 

reddito relative a poste rilevate direttamente a patrimonio 

netto sono imputate direttamente a patrimonio netto e 

non a conto economico. 

	 4.6.2.20. // Utile per Azione

Come richiesto dallo IAS 33 (par. 66) si espone nel conto 

economico l’utile base e l’utile diluito per azione relati-

vamente al risultato economico da attività ordinarie at-

tribuibile ai possessori di strumenti di capitale dell’entità 

capogruppo. Le informazioni sono presentate solo sulla 

base dei dati consolidati come previsto dallo IAS sopra 

richiamato.

L’utile base per azione è calcolato dividendo il risultato 

economico attribuibile ai possessori di strumenti ordinari 

di capitale dell’entità capogruppo, per il numero pondera-

to delle azioni ordinarie in circolazione durante l’esercizio.

L’utile diluito per azione è calcolato dividendo il risultato 

economico attribuibile ai possessori di strumenti ordinari 

di capitale dell’entità capogruppo, per la media ponderata 

delle azioni ordinarie calcolata secondo quanto previsto 

dai paragrafi 19 e 26, più la media ponderata delle azioni 

ordinarie che potrebbero essere emesse al momento della 

conversione in azioni ordinarie di tutte le potenziali azio-

ni ordinarie con effetti di diluizione. Le potenziali azioni 

ordinarie con effetti di diluizione si devono considerare 

convertite in azioni ordinarie all’inizio dell’esercizio o, se 

successiva, alla data di emissione delle potenziali azioni 

ordinarie.

	 4.6.2.21. // Cancellazione di attività e 		
	 passività finanziarie

a) Attività finanziarie

Un’attività finanziaria (o, ove applicabile, parte di un’atti-

vità finanziaria o parti di un gruppo di attività finanziarie 

simili) viene cancellata da bilancio quando:

> I diritti a ricevere flussi finanziari dall’attività sono estin-

ti;

> Il Gruppo conserva il diritto a ricevere flussi finanziari 

dall’attività, ma ha assunto l’obbligo contrattuale di cor-

risponderli interamente e senza ritardi a una terza parte; 

> Il Gruppo ha trasferito il diritto a ricevere flussi finanziari 

dall’attività e (a) ha trasferito sostanzialmente tutti i rischi 

e benefici della proprietà dell’attività finanziaria oppure 

(b) non ha trasferito né trattenuto sostanzialmente tutti 

i rischi e benefici dell’attività, ma ha trasferito il controllo 

della stessa.

Nei casi in cui il Gruppo abbia trasferito i diritti a riceve-

re flussi finanziari da un’attività e non abbia né trasferi-

to né trattenuto sostanzialmente tutti i rischi e benefici 

o non abbia perso il controllo sulla stessa, l’attività viene 

rilevata nel bilancio del Gruppo nella misura del suo coin-

volgimento residuo nell’attività stessa. Il coinvolgimento 

residuo che prende la forma di una garanzia sull’attività 

trasferita viene valutato al minore tra il valore contabile 

iniziale dell’attività e il valore massimo del corrispettivo 

che il Gruppo potrebbe essere tenuto a corrispondere. 

b) Passività finanziarie

Una passività finanziaria viene cancellata dal bilancio 

quando l’obbligo sottostante la passività è estinto, o an-

nullato o adempiuto. Nei casi in cui una passività finan-

ziaria esistente è sostituita da un’altra dello stesso pre-

statore, a condizioni sostanzialmente diverse, oppure le 

condizioni di una passività esistente vengono sostanzial-

mente modificate, tale scambio o modifica viene trattata 

come una cancellazione contabile della passività originale 

e la rilevazione di una nuova passività, con iscrizione a 

conto economico di eventuali differenze tra i valori con-

tabili.

	 4.6.2.22. // Strumenti finanziari derivati

Il Gruppo detiene strumenti finanziari derivati allo sco-

po di fronteggiare la propria esposizione al rischio di va-

riazione dei tassi d’interesse relativamente a specifiche 

passività di bilancio. Coerentemente con quanto stabilito 

dall’IFRS 9, gli strumenti finanziari derivati di copertura 

possono essere contabilizzati secondo le modalità stabili-

te per l’hedge accounting solo quando:

a)  All’inizio della copertura, esiste la designazione forma-

le e la documentazione della relazione di copertura stessa;

b) Si prevede che la copertura sarà altamente efficace;

c) L’efficacia può essere attendibilmente misurata; 

d) La copertura stessa è altamente efficace durante i di-

versi periodi contabili per i quali è designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono misurati al fair 

value. Quando gli strumenti derivati hanno le caratteristi-

che per essere contabilizzati secondo l’hedge accounting, 

si applicano i seguenti trattamenti contabili:

Fair value hedge

Se uno strumento finanziario derivato è designato come 

copertura dell’esposizione alle variazioni del fair value di 

un’attività o di una passività attribuibili ad un particolare 

rischio, l’utile o la perdita derivante dalle successive varia-

zioni del fair value dello strumento di copertura è rilevato 

a conto economico. L’utile o la perdita derivante dall’ade-

guamento al fair value della posta coperta, per la parte 

attribuibile al rischio coperto, modifica il valore contabile 

di tale posta e viene rilevato a conto economico.

Cash flow hedge

Se uno strumento finanziario derivato è designato come 

strumento di copertura dell’esposizione alla variabilità dei 

flussi finanziari di un’attività o di una passività iscritta in 

bilancio o di un’operazione prevista altamente probabile, 

la porzione efficace degli utili o delle perdite derivante 

dall’adeguamento al fair value dello strumento derivato è 

rilevata in una specifica riserva di patrimonio netto (Riser-

va per adeguamento al fair value degli strumenti derivati 

di copertura). L’utile o la perdita accumulato è stornato 

dalla riserva di patrimonio netto e contabilizzato a con-

to economico negli stessi esercizi in cui gli effetti dell’o-

perazione oggetto di copertura vengono rilevati a conto 

economico. L’utile o la perdita associato a quella parte 

della copertura inefficace è iscritto direttamente a conto 

economico. Se uno strumento di copertura viene chiuso, 

ma l’operazione oggetto di copertura non si è ancora re-

alizzata, gli utili e le perdite accumulati rimangono iscritti 

nella riserva di patrimonio netto e verranno riclassificati a 

conto economico nel momento in cui la relativa operazio-

ne si realizzerà ovvero si registrerà una perdita di valore. 

Se l’operazione oggetto di copertura non è più ritenuta 

probabile, gli utili o le perdite non ancora realizzati con-

tabilizzati nella riserva di patrimonio netto sono rilevati 

immediatamente a conto economico.

Se l’hedge accounting non può essere applicato, gli utili 

o le perdite derivanti dalla valutazione al fair value dello 

strumento finanziario derivato sono iscritti direttamente a 

conto economico.

	 4.6.2.23. // L’applicazione del Regime		
	 Speciale SIIQ da parte della capogruppo

Il Regime Speciale SIIQ (Società di Investimento Immobi-

liare Quotate), che la società capogruppo applica sin dal 

1° gennaio 2008, comporta l’esonero dall’Ires e dall’Irap 

del reddito d’impresa e del valore della produzione deri-

vanti dall’attività di locazione immobiliare e da quelle as-

similate (si veda anche paragrafo 2.8 della Relazione sulla 

gestione allegata al bilancio consolidato del Gruppo IGD).

Al 31 dicembre 2019, al pari di quanto verificatosi negli 

esercizi precedenti, IGD SIIQ ha soddisfatto entrambi i re-

quisiti oggettivi di permanenza nel Regime Speciale (i.e. 

“Asset Test” e “Profit Test”).

In conformità a quanto previsto dalla disciplina SIIQ, la so-

cietà svolge, in via residuale, attività diverse da quella di 

locazione immobiliare e assimilate (c.d. gestione imponi-

bile).

Per i redditi derivanti da attività “imponibili”, quindi, sono 

state applicate le ordinarie regole di determinazione del 

reddito d’impresa mentre, per i redditi derivanti dalla ge-

stione esente, sono state applicate le regole previste dalla 

disciplina del Regime Speciale. 

Al fine di determinare i risultati delle singole gestioni, de-

stinati ad essere assoggettati ad un diverso trattamento 

civilistico e fiscale, in conformità a quanto previsto dal 

comma 121 della citata legge istitutiva, IGD SIIQ S.p.A. ha 

adottato una contabilità separata per rilevare, distinta-

mente, i fatti gestionali delle attività di locazione immo-

biliare e assimilate esenti e quelli delle attività residuali 

imponibili.

Nel risultato della gestione esente sono, quindi, confluiti i 

ricavi e i costi tipici dell’attività di locazione immobiliare, 

nonché i ricavi e i costi tipici delle attività assimilate.

Lo stesso principio è stato applicato per l’imputazione alla 

gestione imponibile dei ricavi e dei costi relativi all’eserci-

zio di attività diverse da quelle comprese nella gestione 

esente.

Per effetto delle modifiche apportate alla disciplina del 

Regime Speciale dalla Legge 11 novembre 2014 n. 164 

(“Conversione in legge, con modificazioni, del decre-

to-legge 12 settembre 2014, n. 133”), anche le plusvalenze 

e le minusvalenze (sia realizzate che derivanti da valuta-

zione al fair value) relative agli immobili destinati alla loca-

zione sono attualmente ricondotte nella gestione esente.

In conformità al comma 121 della legge 27 dicembre 2006 
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n. 296 ed a quanto chiarito dalla circolare dell’Agenzia 

delle Entrate 07 febbraio 2008 n. 8/E, i costi generali, am-

ministrativi e finanziari non direttamente imputabili alla 

gestione esente o alla gestione imponibile, per i quali non 

sia stato possibile individuare criteri che ne consentissero 

la ripartizione in funzione di parametri oggettivi, sono sta-

ti attributi alle diverse gestioni sulla base del rapporto tra 

l’ammontare dei ricavi/proventi/dividendi della gestione 

esente e l’ammontare dei ricavi/proventi/dividendi com-

plessivi.

Per quanto concerne gli immobili (di proprietà o detenuti 

in base ad altri diritti reali) compresi in compendi azien-

dali oggetto di affitto, al fine di garantire una puntuale ed 

obiettiva determinazione delle quote dei relativi canoni 

riferibili alla componente immobiliare, la ripartizione tra 

gestione esente e gestione imponibile è stata effettuata 

sulla base di apposita perizia che, con riferimento alle sin-

gole strutture commerciali, ha consentito di individuare il 

valore corrente di mercato delle quote dei canoni contrat-

tuali riferite alla locazione.

In tale prospettiva, anche i costi comuni riferibili ai citati 

compendi aziendali nel loro complesso (quali i costi re-

lativi alle attività di promozione e pubblicità dei centri 

commerciali) sono stati ripartiti tra gestione esente e ge-

stione imponibile in base alle medesime percentuali ap-

plicate per la ripartizione dei canoni attivi. Nel caso spe-

cifico, infatti, tale criterio è stato ritenuto più attendibile 

ed obiettivo rispetto a quello basato sulla ripartizione dei 

ricavi complessivi della società. Trattandosi, infatti, di co-

sti direttamente riferibili ai compendi aziendali oggetto di 

affitto piuttosto che all’attività di IGD SIIQ S.p.A. nel suo 

complesso, la relativa correlazione con i canoni contrat-

tuali di affitto risulta immediata ed oggettiva.

4.6.3. // Uso di stime

La redazione del bilancio consolidato e delle relative note 

in applicazione degli IFRS richiede da parte degli Ammini-

stratori l’applicazione di principi e metodologie contabili 

che, in talune circostanze, si basano su difficili e soggetti-

ve valutazioni e stime basate sull’esperienza storica e as-

sunzioni che vengono di volta in volta considerate ragio-

nevoli e realistiche in funzione delle relative circostanze, 

che hanno effetto sui valori delle attività e delle passività 

di bilancio e sull’informativa relativa ad attività e passivi-

tà potenziali alla data del bilancio consolidato. Le stime 

e le assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti 

di ogni variazione sono riflessi immediatamente a conto 

economico. Si precisa che le assunzioni effettuate circa 

l’andamento futuro sono caratterizzate da una significati-

va incertezza. Pertanto non si può escludere il concretiz-

zarsi nel futuro di risultati diversi da quanto stimato che 

quindi potrebbero richiedere rettifiche anche significative 

ad oggi ovviamente non prevedibili né stimabili.

Di seguito sono riepilogati i processi critici di valutazione 

e le assunzioni chiave utilizzate dal Gruppo nel processo 

di applicazione degli IFRS e che possono avere effetti si-

gnificativi sui valori rilevati nel Bilancio consolidato o per 

le quali esiste il rischio che possano emergere differenze 

di valore significative rispetto al valore contabile delle at-

tività e passività nel futuro.

> Investimenti immobiliari e rimanenze

La valutazione del portafoglio immobiliare è effettuata 

due volte l’anno, in corrispondenza del 30 giugno e 31 

dicembre, utilizzando le perizie di valutazione redatte da 

Esperti Indipendenti incaricati dalla Società, la cui sele-

zione è basata sui seguenti criteri: (i) adeguata e ricono-

sciuta qualificazione professionale a livello europeo, (ii) 

competenza specialistica nel segmento “retail”, (iii) ono-

rabilità e indipendenza. Gli incarichi conferiti agli Esperti 

Indipendenti sono oggetto di delibera da parte del Consi-

glio di Amministrazione della Società. 

La Società, in linea con le raccomandazioni delle autorità 

di vigilanza e le varie best practices di settore, si è dotata 

già da tempo di una specifica procedura aziendale che 

definisce le regole di selezione degli Esperti Indipendenti 

oltre che la gestione dei flussi informativi caratterizzanti 

il processo di valutazione al fair value dei beni immobili.

Per la valutazione del portafoglio immobiliare al 31 di-

cembre 2019 la Società si è avvalsa dei seguenti Esperti 

Indipendenti: (i) CBRE Valuation S.p.A., (ii) Duff&Phelps 

Reag S.p.A. (già Real Estate Advisory Group S.p.A.), (iii) 

Cushman & Wakefield LLP e (iv) Jones Lang LaSalle S.p.A. 

Tenuto conto della riconosciuta competenza specialistica 

nel segmento retail, la Società ritiene che le risultanze e le 

assunzioni utilizzate dagli Esperti Indipendenti siano rap-

presentative del mercato di riferimento. 

Le valutazioni del portafoglio immobiliare sono eseguite 

per singolo immobile, utilizzando, per ciascuno, i Metodi 

di Valutazione di seguito specificati (coerenti con le pre-

visioni dell’IFRS 13).

Secondo l’IFRS 13, un’entità deve utilizzare tecniche di 

valutazione adatte alle circostanze e per le quali siano 

disponibili dati sufficienti per valutare il fair value, mas-

simizzando l’utilizzo di input osservabili rilevanti e ridu-

cendo al minimo l’utilizzo di input non osservabili. Il fair 

value è misurato sulla base delle transazioni osservabili 

in un mercato attivo, aggiustato se necessario, in base 

alle caratteristiche specifiche di ogni singolo investimen-

to immobiliare. Se tale informazione non è disponibile, al 

fine della determinazione del fair value per la misurazione 

dell’investimento immobiliare, la società utilizza il metodo 

dei flussi di cassa attualizzati (per un periodo variabile in 

riferimento alla durata dei contratti in essere) connessi ai 

futuri redditi netti derivanti dall’affitto dell’immobile. Al 

termine di tale periodo si ipotizza che l’immobile sia ri-

venduto ad un valore ottenuto capitalizzando il reddito 

dell’ultimo anno, ad un tasso di rendimento di mercato 

per investimenti analoghi a quelli oggetto di stima.

In particolare, i Metodi di Valutazione utilizzati, indicati 

anche nei relativi certificati di perizia, sono i seguenti:

> Per le Gallerie Commerciali e Retail Park, per gli uffi-

ci, nonché per gli Ipermercati ed i Supermercati, è stato 

utilizzato il Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF) 

basato sull’attualizzazione (per un periodo di “n” anni) dei 

futuri redditi netti derivanti dall’affitto della proprietà. Al 

termine di tale periodo si è ipotizzato che la proprietà sia 

rivenduta ad un valore ottenuto capitalizzando il reddito 

netto dell’ultimo anno ad un tasso di rendimento di mer-

cato per investimenti analoghi a quelli oggetto di stima;

> Per i progetti in corso (ampliamenti e nuove realizzazio-

ni) è stato applicato il Metodo della trasformazione basa-

to sull’attualizzazione dei futuri redditi derivanti dall’affit-

to della proprietà, al netto dei costi di costruzione a finire 

e delle altre spese a carico della proprietà.

Con il Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF) il va-

lore di mercato di un investimento immobiliare è deter-

minato dalla somma dei valori attuali dei flussi di cassa 

netti da esso generati per un periodo di anni variabile in 

base alla durata dei contratti in essere. Durante il periodo, 

allo scadere dei contratti, il canone utilizzato per la de-

terminazione dei ricavi viene sostituito con il canone di 

mercato (ERV) stimato dal valutatore, tenendo anche in 

considerazione il canone contrattuale percepito, di modo 

che all’ultimo anno del DCF i ricavi siano costituiti intera-

mente da canoni di mercato. Al termine di tale periodo si 

ipotizza che la proprietà sia rivenduta ad un valore otte-

nuto capitalizzando il reddito dell’ultimo anno ad un tas-

so di mercato (gross cap out) per investimenti analoghi 

all’oggetto di stima. 

Con il Metodo della Trasformazione il valore di mercato di 

un investimento, relativo a un immobile in fase di proget-

tazione o di costruzione, è determinato dall’attualizzazio-

ne dei futuri redditi derivanti dagli affitti dell’immobile, al 

netto dei costi di costruzione e delle altre spese a carico 

della proprietà per un periodo variabile in base alla durata 

del progetto. Al termine di tale periodo si ipotizza che 

la proprietà sia rivenduta ad un valore ottenuto capitaliz-

zando il reddito dell’ultimo anno ad un tasso di mercato 

(gross cap out) per investimenti analoghi all’oggetto di 

stima. 

In entrambi i metodi basati sui flussi di cassa attualizzati 

gli elementi chiave sono:

1) L’entità del flusso di cassa netto:

a. nel caso di investimenti immobiliari “a reddito”: cano-

ni percepiti dedotti i costi di property a carico della pro-

prietà; 

b. nel caso di progetti: canoni futuri stimati - costi di co-

struzione dedotti i costi property a carico della proprietà.

2) La distribuzione nel tempo dei flussi: 

a. nel caso di investimenti immobiliari “a reddito”: la distri-

buzione nel tempo è tendenzialmente omogenea;

b. nel caso di progetti: i costi di costruzione anticipano i 

ricavi da locazioni future.

3) Il tasso di attualizzazione;

4) Il tasso di capitalizzazione (gross cap out).

Le principali informazioni e i dati utilizzati dagli Esperti 

Indipendenti ai fini della valutazione del portafoglio im-

mobiliare, per le differenti tipologie di immobile, com-

prendono: 

1) Le informazioni trasmesse da IGD SIIQ, di seguito spe-

cificate: 

(i) per gli investimenti immobiliari a reddito i dati relativi 

allo stato locativo di ogni unità all’interno di ciascun Cen-

tro Commerciale come specificati nella procedura azien-

dale adottata dalla Società, le imposte sulla proprietà, i 

costi assicurativi e di gestione dei Centri Commerciali ol-

tre agli eventuali costi incrementativi previsti; 

(ii) per i progetti in corso, le informazioni relative alle tem-

pistiche di inizio e fine lavori, allo stato dei permessi e del-

le autorizzazioni a costruire, ai costi a finire, allo stato di 

avanzamento dei lavori, alla data di apertura al pubblico e 

alle ipotesi di commercializzazione. 

2) Le assunzioni utilizzate dagli Esperti Indipendenti, quali 

i tassi di inflazione, i tassi di attualizzazione, i tassi di ca-

pitalizzazione e gli ERV definiti dagli stessi, sulla base del 

loro giudizio professionale, considerata una attenta osser-
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vazione del mercato di riferimento. Nella determinazione 

dei tassi di capitalizzazione ed attualizzazione utilizzati 

nella valutazione dei singoli immobili si tiene conto:

> Del tipo di conduttore attualmente occupante l’immo-

bile o responsabile del rispetto degli obblighi di locazione 

ed i possibili occupanti futuri degli immobili vacanti, non-

ché la percezione generale del mercato della loro affida-

bilità creditizia;

> Della ripartizione delle responsabilità assicurative e di 

manutenzione tra locatore e locatario;

> Della vita economica residua dell’immobile. 

Le informazioni trasmesse dalla Società agli Esperti Indi-

pendenti, le assunzioni ed i Metodi di valutazione da questi 

utilizzati sono validate dal Direttore Sviluppo e Gestione 

Patrimonio, a cui è affidata la responsabilità dell’organiz-

zazione, coordinamento delle attività di valutazione, non-

ché del loro monitoraggio e verifica, prima del recepimen-

to dei relativi valori in bilancio, il tutto dettagliatamente 

regolato dalla procedura aziendale adottata da IGD SIIQ. 

Come richiesto dall’IFRS 13 viene di seguito fornita disclo-

sure della gerarchia del fair value. La gerarchia del fair va-

lue classifica in tre livelli gli input delle tecniche di valuta-

zione adottate per determinare il fair value. La gerarchia 

del fair value attribuisce la massima priorità ai prezzi quo-

tati (non rettificati) in mercati attivi per attività o passività 

identiche (dati di Livello 1) e la priorità minima agli input 

non osservabili (dati di Livello 3). In particolare:

> Gli input di Livello 1 sono prezzi quotati (non rettificati) 

in mercati attivi per attività o passività identiche a cui l’en-

tità può accedere alla data di valutazione;

> Gli input di Livello 2 sono input diversi dai prezzi quo-

tati inclusi nel Livello 1 osservabili direttamente o indiret-

tamente per l’attività o per la passività. Se l’attività o pas-

sività ha una determinata durata (contrattuale), un input 

di Livello 2 deve essere osservabile sostanzialmente per 

l’intera durata dell’attività o della passività. Gli input di Li-

vello 2 comprendono: 

(a) prezzi quotati per attività o passività similari in mer-

cati attivi; 

(b) prezzi quotati per attività o passività identiche o simi-

lari in mercati non attivi; 

(c) dati diversi dai prezzi quotati osservabili per l’attività o 

passività, per esempio: 

	 (i) tassi di interesse e curve dei rendimenti osser		

	 vabili a intervalli comunemente quotati; 

	 (ii) volatilità implicite; e 

	 (iii) spread creditizi; 

(d) input corroborati dal mercato.

> Gli input di Livello 3 sono input non osservabili per l’at-

tività o per la passività.

Il portafoglio immobiliare della società IGD è stato valu-

tato secondo modelli di determinazione del fair value di 

Livello 3, in quanto gli input direttamente/indirettamente 

non osservabili sul mercato, utilizzati nei modelli di valu-

tazione, sono preponderanti rispetto agli input osservabili 

sul mercato.

Per quanto concerne gli effetti dell’applicazione dal 1° 

gennaio 2019 del nuovo principio contabile IFRS 16 si ri-

manda al paragrafo 4.6.2.1 del presente documento.

Totale investimenti immobiliari Italia

Prezzi Quotati (non rettificati)
in mercati attivi per attività o 
passività identiche (Level 1)

FAIR VALUE MEASUREMENTS 31/12/2019
Importi in migliaia di Euro

Input significativi
non osservabili sul mercato

(Level 3)

1.555.490

147.590

583.623

2.700

34.700

54.810

21.011

150.290

34.700

54.810

2.399.924

2.160.124

Input significativi
osservabili sul mercato

(Level 2)

Investimenti immobiliari Italia:

Investimenti immobiliari Romania:

Gallerie Commerciali e retail park

Gallerie Commerciali

Progetto Porta a Mare

Diritto d’uso (IFRS 16)

Ipermercati e supermercati

Office Building

Progetto Porta a Mare (*)

Diritto d’uso (IFRS 16)

Porzioni di proprietà residuale

Totale investimenti immobiliari Romania

Totale immobile per trading

Totale diritto d’uso (IFRS 16)

Totale Investimenti immobiliari Gruppo IGD
valutati al Fair Value

2.310.414Investimenti immobiliari Gruppo IGD

Nella seguente tabella è riportato il portafoglio immobi-

liare del Gruppo IGD, distinto per tipologia di immobile, 

valutato al fair value al 31 dicembre 2019, con esclusione 

dei progetti in corso (iniziativa di sviluppo relativa all’am-

pliamento Porto Grande, iscritta tra le immobilizzazioni in 

corso, e Progetto Porta a Mare per i comparti diversi dal 

retail, iscritto tra le Rimanenze) in quanto valutati al mino-

re tra il costo e il valore di mercato espresso dalla perizia 

e non al fair value. 	

Gli input non osservabili utilizzati per la valutazione del 

portafoglio immobiliare, distinto per tipologia di immobi-

le, riconducibile al Livello 3 della gerarchia del fair value 

sono:

> Il tasso di attualizzazione;

> Il tasso Gross cap out; 

> I canoni annuali per metro quadrato. 

Gli input non osservabili ritenuti maggiormente significa-

tivi da IGD SIIQ sono il tasso di attualizzazione e il tasso 

Gross cap out, in quanto una loro variazione influisce si-

gnificativamente sul valore del Fair value come emerge 

nell’analisi della sensitività.
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Nella tabella seguente si riportano i range degli input non osservabili al 31 dicembre 2019: 

Totale Gallerie / RP

Totale Iper / Super

Totale Winmarkt

Tasso di attualizz.
31/12/2019

min

6,10%

5,60%

7,35%

min

5,79%

5,30%

6,27%

min

10

66

40

max

7,67%

7,52%

9,40%

max

9,04%

7,00%

9,60%

max

515

240

203

Gross Cap Out
31/12/2019

Canone annuale ¤/mq
31/12/2019

Metodo di valutazione

Reddituale (DCF)

Reddituale (DCF)

Reddituale (DCF)

Portafoglio

Il Gruppo effettua periodicamente analisi di sensitivity 

sulle valutazioni degli immobili costituenti il portafoglio 

immobiliare al fine di monitorare gli effetti che variazioni 

(shock) agli input non osservabili ritenuti maggiormente 

significativi (tasso di attualizzazione e/o tasso gross cap 

out), dovute a cambiamenti dello scenario macroecono-

mico, producono sul valore del portafoglio immobiliare. 

Gli shock applicati ai tassi sono stati pari a +/-0,5%, singo-

larmente e congiuntamente e la loro variazione determina 

un incremento/decremento del valore del portafoglio im-

mobiliare distinto per asset class. A maggior chiarimento 

si riporta la sensitivity al 31 dicembre 2019.

Ulteriori variabili che potrebbero produrre una riduzione 

di fair value sono:

> L’incremento dei costi di gestione e/o di imposte, 

> Il decremento dei canoni di locazione o della stima dei 

canoni di mercato per i mq sfitti,

> L’incremento di stime di spese straordinarie. 

Specularmente si avrebbero incrementi di fair value in 

caso di variazioni opposte delle variabili precedentemen-

te indicate.

> Valore recuperabile dell’avviamento

L’avviamento viene sottoposto a un’analisi di recuperabi-

lità con cadenza annuale o anche più breve nel caso in 

cui si verifichino eventi o cambiamenti di circostanze che 

Asset class
Ipermercati e 
supermercati

Gallerie Commerciali 
e retail park

Altro
Investimenti 

immobiliari Romania
Totale

(22.189)

(47.921)

(27.229)

8.753

(59.797)

(120.517)

(65.271)

12.153

(1.214)

(1.878)

(785)

(299)

(6.020)

(10.630)

(4.830)

(840)

(89.220)

(180.946)

(98.115)

19.767

22.845

56.922

32.056

(5.475)

61.207

140.993

74.706

(6.303)

1.443

2.380

935

638

6.480

12.260

5.670

1.170

91.975

212.555

113.367

(9.970)

Valore di mercato al 31/12/2019
+ 0,5 tasso attualizzazione

Valore di mercato al 31/12/2019
+ 0,5 tasso att. + 0,5 Gross cap out

Valore di mercato al 31/12/2019
+ 0,5 Gross cap out

Valore di mercato al 31/12/2019
+ 0,5 tasso att. - 0,5 Gross cap out

Valore di mercato al 31/12/2019
- 0,5 tasso attualizzazione

Valore di mercato al 31/12/2019
- 0,5 tasso att. - 0,5 Gross cap out

Valore di mercato al 31/12/2019
- 0,5 Gross cap out

Valore di mercato al 31/12/2019
- 0,5 tasso att. + 0,5 Gross cap out

Con riferimento alla sensibilità delle valutazioni al fair value ai cambiamenti nei principali input non osservabili,

si segnala che si avrebbero delle variazioni negative del fair value al crescere del discount rate e del gross exit cap rate.

Sensitivity al 31.12.2019

possano far emergere eventuali perdite di valore. L’even-

tuale perdita di valore è identificata attraverso valutazioni 

che prendono a riferimento la capacità di ciascuna unità 

di produrre flussi finanziari atti a recuperare la parte di 

avviamento a essa allocata, con le modalità indicate nella 

sezione relativa alle immobilizzazioni materiali.

> Recuperabilità delle attività per imposte		
anticipate

Il Gruppo ha attività per imposte anticipate su differenze 

temporanee deducibili e benefici fiscali teorici per perdite 

riportabili a nuovo. Nella determinazione della stima del 

valore recuperabile il Gruppo ha preso in considerazione 

le risultanze del piano aziendale in coerenza con quelle 

utilizzate ai fini dei test d’impairment.

> Fair value degli strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati (interest rate swap) in re-

lazione ai quali non è possibile individuare un mercato 

attivo, sono iscritti in bilancio al valore di mercato deter-

minato attraverso tecniche quantitative basate su dati di 

mercato, avvalendosi nello specifico di appositi modelli di 

pricing riconosciuti dal mercato, alimentati sulla base dei 

parametri rilevati alle singole date di valutazione, anche 

con il supporto di consulenti esterni. Tale metodologia ri-

flette pertanto una significatività dei dati di input utilizzati 

nella determinazione del fair value coerente con il livello 

2 della gerarchia dei fair value definita dall’IFRS 13: pur 

non essendo disponibili quotazioni rilevate su un mercato 

attivo per gli strumenti (livello 1), è stato possibile rilevare 

dati osservabili direttamente o indirettamente sul merca-

to su cui basare le valutazioni. 

> Ricavi variabili

I ricavi variabili al 31 dicembre sono determinati sulla base 

del fatturato annuo comunicato dagli operatori, ove di-

sponibile e, in mancanza, vengono presi come riferimenti 

i fatturati comunicati mensilmente.

> Fondo svalutazione crediti

Il fondo svalutazione crediti riflette la stima del mana-

gement sulle perdite attese connesse al portafoglio cre-

diti. La Direzione monitora attentamente la qualità del 

portafoglio crediti e le condizioni correnti e previsionali 

dell’economia e dei mercati di riferimento. Le stime e le 

assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni 

variazione sono riflessi a conto economico nell’esercizio 

di competenza.

> Passività potenziali

Il Gruppo accerta una passività a fronte di contenziosi e 

cause legali in corso quando ritiene probabile che si veri-

ficherà un esborso finanziario e quando l’ammontare delle 

perdite che ne deriveranno può essere ragionevolmente 

stimato. Nel caso in cui un esborso finanziario diventi pos-

sibile, ma non ne sia determinabile l’ammontare, tale fatto 

è riportato nelle note di bilancio. Il Gruppo è soggetto a 

cause legali e fiscali riguardanti problematiche legali com-

plesse e difficili, che sono soggette a un diverso grado di 

incertezza, inclusi i fatti e le circostanze inerenti a ciascu-

na causa, la giurisdizione e le differenti leggi applicabili. 

Stante le incertezze inerenti tali problematiche, è difficile 

predire con certezza l’esborso che deriverà da tali contro-

versie ed è quindi possibile che il valore dei fondi per pro-

cedimenti legali e contenziosi del Gruppo possa variare a 

seguito di futuri sviluppi nei procedimenti in corso.

Il Gruppo monitora lo status delle cause in corso e si con-

sulta con i propri consulenti legali ed esperti in materia 

legale e fiscale.
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4.6.4 // Informativa per segmenti operativi

Di seguito si riporta l’informativa economica e patrimoniale per settori operativi in conformità all’IFRS 8 e la suddivisione 

per area geografica dei ricavi derivanti dagli immobili di proprietà.

Totale ricavi e proventi 
operativi

Variazioni delle rimanenze dei 
lavori in corso di costruzione

(Ammortamenti e 
accantonamenti)

Variazione del fair value - 
incrementi / (decrementi)

Totale Amm.ti, 
accantonamenti, svalutazioni 
e variazioni del fair value

Risultato gestione 
partecipazioni e cessione 
immobili

RISULTATO OPERATIVO

Proventi finanziari:

Oneri finanziari:

Saldo della gestione 
finanziaria

Spese generali (b)

Costi diretti (a) (escluso acc. to 
a fondo svalutazione crediti)

(Svalutazione) / Ripristini 
immobilizzazioni in corso e 
rimanenze

Totale costi operativi (a) + (b)

Attività di servizi

31-dic-1931-dic-19 31-dic-19 31-dic-19 31-dic-19

6.383 406

1.288

(2)

0

0

1.769

(920)

1.769

(922)

0

(997)

0

0

0

0

0

(185)

12.273

0

0

0

12.273

(185)

11

(12.458)

86

36.840

(36.754)

162.048

1.288

(1.587)

12.273

(71.796)

26.343

(992)

38.616

(74.375)

11

50.345

86

36.840

(36.754)

155.259

0

0

0

0

0

(1.400)

0

(71.796)

5.491

0

5.491

0

0

892

0

0

0

19.083

(72)

19.083

(73.268)

0

62.908

0

0

0

31-dic-1831-dic-18 31-dic-18 31-dic-18 31-dic-18

6.309 4.445

(4.365)

(1)

0

0

866

(930)

866

(931)

0

(1.717)

0

0

0

0

0

(368)

11.757

0

0

0

11.757

(368)

(85)

(12.125)

92

32.590

(32.498)

162.514

(4.365)

(1.988)

11.757

(29.349)

32.878

(930)

44.635

(32.267)

(85)

81.247

92

32.590

(32.498)

151.760

0

(52)

0

0

0

(1.567)

0

(29.349)

5.130

0

5.130

(52)

0

1.127

0

0

0

26.882

0

26.882

(30.916)

0

93.962

0

0

0

Progetto
“Porta a Mare”

Indiviso Totale
Attività immobiliare 

caratteristica
Conto Economico

RISULTATO PRIMA DELLE 
IMPOSTE

Imposte sul reddito
del periodo

(Utile)/Perdita del periodo di 
pertinenza di Azionisti terzi

RISULTATO NETTO DEL 
PERIODO

Utile del periodo di 
pertinenza della Capogruppo

892 (997)

0

0

(997)

(997)

(49.201)

1.011

0

(50.212)

(50.212)

13.602

1.011

0

12.591

12.591

62.908

0

0

0

0

892

892

62.908

62.908

1.127 (1.717)

0

0

(1.717)

(1.717)

(44.708)

2.276

0

(46.984)

(46.984)

48.664

2.276

0

46.388

46.388

93.962

0

0

0

0

1.127

1.127

93.962

93.962

Investimenti immobiliari

Ricavi locazioni e affitti

Affitto spazi temporanei

Attività non correnti 
destinate alla vendita

Attività immateriali

Partecipazioni

Fondi

Totale patrimonio netto di 
gruppo

Immobilizzazioni in corso

Ricavi una tantum

Altri ricavi da attività locativa

Crediti vari e altre attività 
non correnti

Altre attività materiali

CCN

Debiti e altre passività non 
correnti

(Attività) e Passività nette 
per strumenti derivati

Imposte differite passive /
(attive) nette

PFN

Totale Impieghi

Totale Fonti

Totale

Attività di servizi

Centro - Sud
- Isole

31-dic-19

31-dic-19

52.425

1.307

0

411

54.143

31-dic-19

31-dic-19

76.078

2.405

4

85

78.572

31-dic-19

31-dic-19

9.950

0

0

15

9.965

31-dic-19

31-dic-19

138.453

3.712

4

511

142.680

31-dic-19

0

0

1.007

0

(5.516)

(4.509)

0

1.302

0

0

0

0

(25)

31.051

2.562

(300)

0

0

7

34.127

(5.920)

0

30.751

30.751

0

0

50

223

0

0

0

8.032

0

117

7.642

0

0

0

8.032

8.032

2.365.214

0

12.535

223

(7.125)

1.211.014

(26.313)

1.162.638

40.827

117

8.970

18.442

(21.873)

17.365

2.391.017

2.391.017

2.365.214

0

11.478

(0)

(1.584)

1.184.472

(28.875)

1.153.604

0

0

190

1.112

0

0

(3.207)

(3.207)

40.827

0

1.131

(16.797)

(15.953)

17.365

2.355.441

2.355.441

31-dic-18

31-dic-18

53.350

1.257

17

175

54.799

31-dic-18

31-dic-18

72.554

2.236

44

2

74.836

31-dic-18

31-dic-18

9.638

0

0

13

9.651

31-dic-18

31-dic-18

135.542

3.493

61

190

139.286

31-dic-18

0

0

1.007

0

(1.327)

(320)

0

1.543

0

0

0

0

(25)

18.886

(5.772)

2.119

0

0

1

32.721

(5.920)

0

21.005

21.005

0

0

34

252

0

0

0

8.284

0

111

7.887

0

0

0

8.284

8.284

2.346.527

0

12.696

277

(8.164)

1.252.338

(26.340)

1.107.860

36.563

111

9.615

26.019

(19.742)

17.364

2.377.562

2.377.562

2.346.527

0

11.655

25

(6.812)

1.233.772

(20.568)

1.095.914

0

0

9

1.534

0

0

1.223

1.223

36.563

0

1.718

(8.236)

(13.822)

17.364

2.347.050

2.347.050

Progetto
“Porta a Mare”

Estero

Indiviso

Totale

Totale
Attività immobiliare 

caratteristica

Nord

Stato Patrimoniale

Ricavi da immobili
di proprietà
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Ipermercati di proprietà - Locazioni e affitti d’azienda verso parti correlate

Verso parti correlate

Verso parti correlate

Verso parti correlate

di cui correlate

Ricavi contatti diversi e locazioni temporanee

Verso parti correlate

31/12/2019Nota

37.805

1.099

118

258

41.884

4.378

975

a.1 (488)

(83)

1

5

(771)

154

58

121

18.056

508

10.880

113.375

105

79.510

43

1.403

39.372

99.640

11.764

19.155

626

11.138

155.259

4.483

115.887

80.485

a.2

a.4

a.3

a

b.1

b.2

a + b

b.3

b

1

545

11

90

4.270

51

3.427

43

(316)

(760)

3.947

107

462

12

95

3.499

205

4.259

3.485

31/12/2018 Variazione

38.293

1.182

117

253

42.665

4.224

917

120

17.511

497

10.790

109.105

54

76.083

0

1.719

40.132

95.693

11.657

18.693

614

11.043

151.760

4.278

111.628

77.000

Ipermercati di proprietà di terzi - Affitti d’azienda verso parti correlate

Verso terzi

Verso terzi

Verso terzi

di cui terzi

Ricavi contatti diversi e locazioni temporanee vs correlate

Verso terzi

Supermercati di proprietà - Locazioni e affitti d’azienda verso terzi

Supermercati di proprietà - Locazioni e affitti d’azienda verso parti correlate

TOTALE IPERMERCATI / SUPERMERCATI

Gallerie di proprietà, uffici e city center

Gallerie di proprietà di terzi

Locazioni

Locazioni

Affitti d’azienda

TOTALE GENERALE

Ricavi contatti diversi e locazioni temporanee

TOTALE GALLERIE

Affitti d’azienda

4.6.5 // Note al Bilancio consolidato 

> NOTA 1) RICAVI E PROVENTI OPERATIVI

> NOTA 1.1) RICAVI

Ricavi

31/12/2019Nota

155.2591.1 3.499

113.375

6.383

41.884

3.791

2.592

406

162.048

2.1

2.2

4.270

74

(771)

(78)

152

(4.039)

(466)

31/12/2018 Variazione

151.760

109.105

6.309

42.655

3.869

2.440

4.445

162.514

Ricavi verso terzi

Altri proventi

Ricavi verso parti correlate

Altri proventi verso terzi

Altri proventi verso parti correlate

Ricavi vendita immobili da trading

Ricavi e proventi operativi

Al 31 dicembre 2019 il Gruppo IGD ha realizzato ricavi 

totali per 162.048 migliaia di Euro, inclusi 406 migliaia 

di Euro di ricavi da trading relativi alla vendita di unità 

residenziali nell’ambito dell’iniziativa Porta a Mare – sub 

ambito Mazzini. Il decremento, pari ad Euro 466 migliaia, 

risulta relativo principalmente all’andamento di tali ricavi 

da trading, parzialmente compensato dall’impatto positi-

vo delle variazioni di portafoglio conseguenti all’acquisi-

zione dei 4 rami d’azienda perfezionata in aprile 2018.

I ricavi da locazione e affitto d’azienda risultano in incremento rispetto all’esercizio precedente per Euro 3.499 migliaia.
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Costi per servizi verso terzi

Costi per servizi verso parti correlate

31/12/2019

12.587

3.260

(8.097)

55

220

316

1.772

1.726

1.263

1.302

1.078

1.055

110

15.847

1.617

71

232

480

753

88

484

369

839

4

19

2.049

(10.228)

(11)

482

(320)

476

401

650

449

(16)

(8.042)

14

0

16

10

53

(63)

48

9

(2)

0

(11)

(1)

31/12/2018 Variazione

20.684

3.205

10.448

327

1.290

2.046

787

901

428

606

126

23.889

1.603

71

216

470

700

151

436

360

841

4

30

2.048

Affitti passivi

Service

Spese gestione centri per sfitti

Spese gestione centri per tetto alle spese degli operatori

Compensi ed organi sociali

Consulenze

Spese promozionali e per inserzioni/ pubblicità

Spese gestione centri per sfitti

Onorari e compensi

Costi per servizi

Spese gestione centri per tetto alle spese degli operatori

Assicurazioni

Compensi società di revisione

Compensi per valutazioni immobiliari

Servizi amministrativi gestione centri

Compensi ad organi sociali

Costi investor relations, Consob, Monte Titoli

Spese per lavori, manutenzioni e riparazioni

Assicurazioni

Altri costi per servizi

Costi per pilotage e oneri di cantiere Centri Commerciali

Altri costi per servizi

I ricavi derivanti dalle locazioni degli ipermercati e super-

mercati di proprietà risultano in decremento per Euro 760 

migliaia rispetto all’esercizio precedente.

I ricavi derivanti dalle locazioni e dagli affitti d’azienda in 

gallerie di proprietà e uffici risultano in incremento di Euro 

4.259 migliaia principalmente per effetto: 

> Del contributo per l’intero anno derivante dall’acquisi-

zione dei quattro rami d’azienda avvenuta ad aprile 2018;

> Del contributo per l’intero anno derivante dall’apertura 

dell’Ampliamento di Crema nel maggio 2018;

> Della crescita like for like (+0,3%), per alcune attività di 

commercializzazioni concluse nell’ultimo trimestre 2019, 

scalette al rialzo e migliori ricavi da affitti spazi tempora-

nei, compensate in parte da maggiori riduzioni tempora-

nee concesse;

> Dei maggiori ricavi like for like della Romania (+3,2%), 

anche dovuti alle attività di commercializzazione e rine-

goziazione.

Per maggiori informazioni si rimanda al paragrafo 2.2.1 

Analisi economica inserito nella Relazione sulla Gestione.

I ricavi da vendita immobili nell’esercizio 2019, riferibili 

all’Iniziativa Porta a Mare – sub ambito Mazzini, sono pari 

ad Euro 406 migliaia e sono relativi alla vendita di 1 unità 

residenziale, 2 box e 1 posto auto. Al 31 dicembre 2018 

erano state vendute 14 unità residenziali, 14 box e 1 posto 

auto.

I proventi verso terzi mostrano un decremento netto pari 

ad Euro 78 migliaia per effetto principalmente del decre-

mento dei ricavi da Pilotage, per commercializzazione e 

per mandato di gestione patrimoniale e affitti.

Gli “altri proventi verso parti correlate” hanno registrato 

un incremento pari ad Euro 152 migliaia principalmente 

per effetto della crescita dei ricavi per direzione centri.

> NOTA 2.1) ALTRI PROVENTI

Sopravvenienze attive/ passive

31/12/2019

7 7

3.297

164

3

229

2.507

0

53

94

29

3.791

2.592

6.383

39

(61)

(109)

(64)

274

(47)

30

48

(43)

(78)

152

74

31/12/2018 Variazione

0

3.258

225

112

293

2.233

47

23

46

72

3.869

2.440

6.309

Ricavi per direzione Centri

Ricavi per Pilotage e oneri di cantiere

Ricavi per Pilotage e oneri di cantiere vs correlate

Ricavi per mandato di gestione patrimoniale e gestione affitti

Ricavi per direzione Centri vs correlate

Ricavi per commercializzazione

Ricavi per commercializzazione vs correlate

Altri ricavi diversi

Ricavi per mandato di gestione patrimoniale e gestione affitti vs correlate

Altri proventi verso terzi

Altri proventi verso parti correlate

Altri proventi

> NOTA 2.2) RICAVI VENDITA IMMOBILI DA TRADING

> NOTA 3) COSTI PER SERVIZI
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La voce costi per servizi evidenzia un decremento rispet-

to all’esercizio precedente per Euro 8.042 migliaia.

La diminuzione dei costi per servizi da terzi è sostanzial-

mente dovuta alla voce affitti passivi in decremento ri-

spetto al precedente esercizio per effetto della contabi-

lizzazione dal 1° gennaio 2019 dei contratti di locazione 

passiva aventi ad oggetto le gallerie “Centro Nova”, ”Cen-

tro Piave” e “Fonti del Corallo” sita a Livorno, e l’area di 

parcheggio presso il centro commerciale Centro d’Abruz-

zo in base a quanto previsto dal nuovo principio contabile 

IFRS 16. Per maggiori informazioni sugli effetti dell’appli-

cazione del nuovo principio si rimanda al paragrafo 4.6.2.1 

del presente documento. Tale riduzione è stata in parte 

compensata (i) dai maggiori costi per spese promoziona-

li a seguito delle maggiori iniziative promozionali svolte 

nell’anno presso alcuni centri commerciali, (ii) dai mag-

giori costi per sfitti, (iii) dai costi per amministratori per lo 

stanziamento del trattamento di fine mandato degli am-

ministratori e (iv) dai costi per consulenze.

I costi per servizi verso parti correlate registrano un incre-

mento pari ad Euro 55 migliaia principalmente per effetto 

dell’incremento dei costi per sfitti parzialmente compen-

sato dal decremento dei costi per tetto alle spese degli 

operatori e dalla diminuzione dei compensi ad organi so-

ciali.

La voce “costo del personale” risulta in incremento rispet-

to all’esercizio precedente per l’aumento del numero dei 

dipendenti e l’entrata a regime degli adeguamenti con-

trattuali.

 La voce Trattamento di fine rapporto contiene la quota 

relativa alle contribuzioni ai fondi integrativi per un impor-

to pari ad Euro 147 migliaia. 

L’incremento della voce “Altri costi operativi” è dovuto 

principalmente all’incremento dei costi per IMU/TASI/Tax 

property in relazione all’IMU di competenza del Gruppo 

sulle 4 gallerie acquisite nell’operazione di acquisizione 

dei 4 rami d’azienda perfezionata ad aprile 2018 e all’in-

cremento delle perdite su crediti.

La variazione delle rimanenze dei lavori in corso relativa 

alle aree, ai fabbricati e alle opere di urbanizzazione in 

corso di costruzione del complesso multifunzionale sito 

nel comune di Livorno, pari a 1.288 migliaia di Euro al 31 di-

cembre 2019, è relativa alle vendite delle unità residenziali, 

già commentate in nota 2.2, al netto dell’avanzamento di 

periodo dei lavori (per maggiori dettagli si veda nota 22). 

La ripartizione del personale per categorie è la seguente:

> NOTA 4) COSTO DEL PERSONALE

Salari e stipendi

31/12/2019

7.585 429

1.992

209

431

10.217

132

(94)

(60)

407

31/12/2018 Variazione

7.156

1.860

303

491

9.810

Oneri sociali

Altri costi

Trattamento di fine rapporto

Costi del personale

Dirigenti

Totale

Quadri

Impiegati Direttivi

Impiegati

31/12/201831/12/2019

65

175177

2729

7073

7270

> NOTA 5) ALTRI COSTI OPERATIVI

IMU/ TASI/ Tax Property

Quote associative

31/12/2019

9.540

143

278

1

119

90

20

246

10.823

442

223

22

77

(38)

48

451

61

2

31/12/2018 Variazione

9.262

142

97

13

58

198

10.372

381

221

Altre imposte e tasse

Perdite su crediti 

Sopravvenienze attive / passive ordinarie

Altri costi

Altri costi operativi

Registrazione contratti

Costi carburanti e pedaggi

Costi di realizzazione

31/12/2019

1.729 1.164

(441)

1.288

4.489

5.653

31/12/2018 Variazione

565

(4.930)

(4.365)

Variazione rimanenze per vendite

Variazione delle rimanenze

> NOTA 6) VARIAZIONE DELLE RIMANENZE DEI LAVORI IN CORSO DI COSTRUZIONE E COSTI DI REALIZZAZIONE
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> NOTA 7) AMMORTAMENTI, ACCANTONAMENTI, SVALUTAZIONI E VARIAZIONI DI FAIR VALUE > NOTA 8) RISULTATO GESTIONE PARTECIPAZIONI E CESSIONE IMMOBILI

Ammortamenti immobilizzazioni immateriali

31/12/2019

(18) 1

(470)

(538)

(1.026)

(561)

(992)

(71.796)

0

(74.375)

331

(254)

78

323

(758)

(28.894)

(12.857)

(42.108)

31/12/2018 Variazione

(19)

(801)

(284)

(1.104)

(884)

(234)

(42.902)

12.857

(32.267)

Ammortamenti immobilizzazioni materiali

Accantonamento per rischi ed oneri diversi

Ammortamenti e Accantonamenti

Svalutazione crediti

Svalutazioni/ ripristini immobilizzazioni in corso e rimanenze

Variazione del fair value

Rivalutazione netta acquisizione

Ammortamenti, accantonamenti, svalutazioni e variazioni di fair value

> Gli ammortamenti complessivi delle immobilizzazioni 

materiali e immateriali sono in decremento per Euro 332 

migliaia principalmente per effetto dell’applicazione del 

nuovo principio contabile IFRS 16 (per maggiori dettagli 

si rimanda al paragrafo 4.6.2.1 del presente documento);

> Gli altri accantonamenti riflettono la stima dei probabili 

oneri a fronte di due contenziosi IMU in essere riguardanti 

il centro commerciale La Torre (Palermo) per il quale sono 

stati accantonati Euro 113 migliaia e il centro commerciale 

Esp (Ravenna) per il quale sono stati accantonati Euro 25 

migliaia. L’incremento della voce è dovuto altresì ad un 

accantonamento di importo pari ad Euro 400 migliaia a 

seguito di procedimenti pendenti dinanzi al Tribunale di 

Treviso - sezione lavoro - relativi ai ricorsi promossi da ex 

dipendenti di Galimberti S.p.A., operatore con il quale la 

Società aveva sottoscritto un contratto di affitto per un 

punto vendita, oggi riconsegnato, ubicato all’interno del 

Centro Commerciale Conè;

> L’accantonamento al fondo svalutazione crediti nell’e-

sercizio è pari ad Euro 561 migliaia, in decremento di Euro 

323 migliaia rispetto all’esercizio precedente a seguito 

del rilascio di parte dei fondi accantonati in esercizi pre-

cedenti e valutati non più necessari. Tali accantonamenti 

sono stati effettuati valutando analiticamente le singole 

posizioni dei clienti al fine di adeguare il valore degli stessi 

al presumibile valore di realizzo. Si rimanda alla nota 23 

per la movimentazione del fondo svalutazione crediti; 

> La voce “(Svalutazioni)/Ripristini di immobilizzazioni in 

corso e rimanenze” negativa per Euro 992 migliaia contie-

ne: (i) una svalutazione, pari ad Euro 72 migliaia, operata 

sull’iniziativa di sviluppo relativa all’ampliamento Porto 

Grande (commentata in nota 17), iscritta tra le immobi-

lizzazioni in corso, al fine di allineare il valore contabile 

al minore tra il costo e il valore di mercato espresso dalla 

perizia al 31 dicembre 2019; (ii) una svalutazione, pari ad 

Euro 920 migliaia, effettuata sulle rimanenze dei lavori in 

corso di costruzione relativi al Progetto Porta a Mare, al 

fine di allineare il valore contabile al minore tra il costo e 

il valore di mercato espresso dalla perizia al 31 dicembre 

2019 (commentata in nota 22);

> La voce “Variazioni di Fair value”, negativa per Euro 

71.796 migliaia, contiene principalmente: (i) le svalutazio-

ni nette, pari ad Euro 71.862 migliaia (commentate in nota 

14) effettuate per adeguare il valore degli investimenti 

immobiliari al valore di mercato al 31 dicembre 2019; (ii) 

una rivalutazione, pari ad Euro 66 migliaia, effettuata per 

adeguare il valore contabile del progetto in corso Officine 

Storiche al valore di mercato (commentata in nota 17);

Il risultato positivo del 31 dicembre 2019, pari ad Euro 11 migliaia, é relativo alla vendita di Palazzo Orlando (si rimanda 

al paragrafo 2.5 della relazione sulla gestione al bilancio consolidato).

Risultato cessione immobili

31/12/2019

11 11

0

11

85

96

31/12/2018 Variazione

0

(85)

(85)

Risultato gestione partecipazioni

Risultato gestione partecipazioni e gestione immobili
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> NOTA 9) SALDO DELLA GESTIONE FINANZIARIA

Interessi attivi bancari

Interessi passivi per depositi cauzionali

31/12/2019

31/12/2019

15

104

7

68

20

104

1

38

6.365

48

6.222

14.363

48

2

84

1.195

5.290

1.931

1.284

36.736

36.840

36.754

2

86

(14)

68

1

33

(298)

1

2.812

(4.496)

(4)

(1)

(5)

765

3.226

1.931

213

4.182

4.250

4.256

(1)

(6)

31/12/2018

31/12/2018

Variazione

Variazione

8

36

34

36

0

5

6.663

47

3.410

18.859

52

3

89

430

2.064

0

1.071

32.554

32.590

32.498

3

92

Interessi attivi e proventi diversi

Interessi e altri oneri finanziari verso parti correlate

Interessi attivi verso parti correlate

Interessi passivi bancari

Differenziali IRS

Utili su cambi

Interessi mutui

Oneri finanziari prestiti obbligazionari

Oneri finanziari su leasing

Interessi attivi verso parti correlate 

Proventi finanziari verso terzi

Costo ammortizzato dei mutui

Costo ammortizzato dei prestiti obbligazionari

Oneri finanziari IFRS 16

Interessi, commissioni e oneri diversi

Interessi e altri oneri finanziari verso terzi

Oneri finanziari

Totale proventi ed Oneri finanziari

Proventi finanziari verso parti correlate

Proventi finanziari

I proventi finanziari risultano sostanzialmente in linea rispetto all’esercizio precedente. Per gli interessi attivi verso so-

cietà correlate si rimanda alla nota 40.

Gli oneri finanziari, nel loro complesso fanno registrare un 

incremento pari ad Euro 4.250 migliaia.

Gli oneri derivanti da operazioni con terzi hanno registra-

to un incremento pari ad Euro 4.182 migliaia imputabile 

principalmente a:

> Decremento dei differenziali IRS per effetto della dimi-

nuzione del capitale nozionale di riferimento;

> Decremento degli oneri legati ai prestiti obbligazionari 

per effetto dell’estinzione, avvenuta nel corso del mese di 

gennaio 2019, del prestito obbligazionario da 150 milio-

ni di Euro e della operazione portata a termine, nel cor-

so del mese di novembre 2019 di emissione di un nuovo 

prestito obbligazionario da 400 milioni di Euro e parziale 

riacquisto di prestiti obbligazionari in essere per un im-

porto complessivo pari ad Euro 237.607 migliaia, di cui 

Euro 229.207 migliaia di titoli rappresentativi del prestito 

obbligazionario da nominali 300 milioni di Euro ed Euro 

8.400 migliaia di titoli rappresentativi del prestito obbli-

gazionario da nominali 162 milioni di Euro;

> Incremento, pari ad Euro 3.226 migliaia, degli oneri per 

costo ammortizzato derivanti dalla contabilizzazione del 

differenziale tra il valore attuale dei nuovi flussi di cas-

sa attualizzati al tasso di interesse effettivo originario e il 

valore attuale dei flussi finanziari della passività origina-

ria nell’ambito dell’operazione di emissione di un nuovo 

prestito obbligazionario da 400 milioni di Euro e parziale 

riacquisto di prestiti obbligazionari in essere per un im-

porto complessivo pari ad Euro 237.607 migliaia;

> Ai maggiori oneri finanziari contabilizzati nel periodo 

a seguito dell’applicazione dell’IFRS 16 pari ad Euro 1.931 

migliaia (per maggiori dettagli in merito agli effetti dell’a-

dozione dell’IFRS 16 si rimanda alla Nota Integrativa al pa-

ragrafo 4.6.2.1); 

> Ai maggiori interessi per i finanziamenti acquisiti 

nell’ambito dell’operazione di acquisizione dei 4 rami d’a-

zienda finalizzata ad aprile 2018 e per il finanziamento di 

200 milioni di Euro, erogato in due tranches nel corso del 

primo trimestre del 2019;

> Ai maggiori oneri finanziari su linee commited.

Al 31 dicembre 2019, il costo medio del debito, senza con-

siderare gli oneri accessori ai finanziamenti (sia ricorrenti 

che non), risulta pari al 2,35%, in diminuzione rispetto al 

2,65% dell’esercizio precedente, mentre il costo medio ef-

fettivo del debito risulta pari al 2,98% rispetto al 2,88% del 

31 dicembre 2018. 
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> NOTA 10) IMPOSTE SUL REDDITO

Imposte correnti

31/12/2019

1.450 19

(502)

37

26

1.011

(990)

(322)

28

(1.265)

31/12/2018 Variazione

1.431

488

359

(2)

2.276

Imposte differite passive

Imposte anticipate

Sopravvenienze attive/ passive - Accantonamenti

Imposte sul reddito

L’effetto fiscale complessivo, corrente e differito, risulta 

negativo per Euro 1.011 migliaia al 31 dicembre 2019, in mi-

glioramento rispetto all’esercizio precedente. 

Le imposte correnti risultano in linea rispetto all’esercizio 

precedente.

La variazione delle imposte differite (attive e passive) è 

dovuta prevalentemente all’adeguamento delle stesse in 

relazione al disallineamento tra valore di mercato e valore 

fiscale determinato per effetto delle variazioni di fair va-

lue di alcuni investimenti immobiliari detenuti da società 

controllate in regime fiscale ordinario e agli effetti dell’ap-

plicazione, dal primo gennaio 2019, del nuovo principio 

contabile IFRS 16. 

Nel periodo 18 settembre – 18 dicembre 2019 si è tenuta 

un’attività di verifica da parte dell’Agenzia delle Entrate 

(Direzione Provinciale di Ravenna) per gli anni d’imposta 

2015 e 2016 per le Società Punta di Ferro SIINQ S.p.A. e 

IGD Property SIINQ S.p.A., società fuse in IGD SIIQ S.p.A. 

nel corso del 2017, e per l’anno d‘imposta 2016 per la So-

cietà Igd Management S.r.l..

In data 29 ottobre 2019 è stato notificato il Processo Ver-

bale di Constatazione alla Società Igd Management S.r.l. 

che riporta un rilievo ai fini IVA: in particolare la norma 

violata è l’art. 17, comma 6 lett. a) ter, DPR 633/72 (reverse 

charge).

In data 28 novembre 2019 è stato notificato il Processo 

Verbale di Constatazione per la Società Punta di Ferro SI-

INQ S.p.a. che riporta i seguenti rilievi:

> Rilievo n. 1 ai fini IRES e IRAP per l’anno d’imposta 2015 

relativo a fatture contabilizzate a conto economico come 

manutenzioni, mentre per i verificatori trattasi di cespiti. 

L’importo ripreso a tassazione è di Euro 144.500,00.

> Rilievo n. 2 ai fini IRES per l’anno d’imposta 2016 relativo 

ad un accantonamento a fondo rischi su crediti indedu-

cibile pari ad Euro 40.238,00 che è stato erroneamente 

considerato tra le variazioni in aumento della gestione 

esente, anziché della gestione imponibile.

Si precisa che il rilievo n. 1 permetterebbe di dedurre le 

quote di ammortamento relative all’importo ripreso a tas-

sazione negli esercizi successivi.

Si sta valutando se sia conveniente recuperare gli am-

mortamenti per gli anni 2016-2017-2018, dal momento 

che la Società dall’esercizio 2016 è divenuta una SIINQ e 

successivamente si è fusa in una SIIQ (IGD) e pertanto la 

deduzione (per la sola gestione imponibile) produrrebbe 

all’interno del consolidato un aumento delle perdite fiscali 

di circa 1.200 Euro annui e nessun beneficio d’imposta. 

Mentre ai fini IRAP il beneficio si aggirerebbe sui 100 Euro.

Si precisa che il rilievo n. 2 non genera imposta da paga-

re in quanto la Società può utilizzare, per quell’esercizio, 

l’Ace disponibile.

In data 18 dicembre 2019, infine, è stato notificato il Pro-

cesso Verbale di Constatazione per la Società Igd Proper-

ty SIINQ S.p.a. che non riporta rilievi. In relazione ai rilievi 

descritti precedentemente IGD SIIQ S.p.A. al 31 dicembre 

2019 ha effettuato un accantonamento iscritto nella voce 

imposte, pari ad Euro 30 migliaia.

Di seguito, si fornisce la riconciliazione delle imposte sul 

reddito applicabile all’utile ante imposte, utilizzando l’ali-

quota in vigore, rispetto all’aliquota effettiva per i periodi 

chiusi al 31 dicembre 2019 e 31 dicembre 2018.

Risultato prima delle imposte

Differenza tra valore e costi della produzione

Variazioni in aumento:

Variazioni in diminuzione

Differenza tra valore e costi della produzione

Utilizzo beneficio Ace

31/12/2019Riconciliazione delle imposte sul reddito applicabile all’utile ante imposte

13.602

120.093

120.093

2.631

3.264

4.684

8.634

(65.586)

935

12.136

13.117

51

67.601

(12.135)

(9.193)

987

463

13.602

992

3.617

(6.453)

12.782

(3)

0

(28.290)

(99.411)

987

1.450

31/12/2018

48.665

127.047

127.047

2.379

11.680

4.955

8.319

(76.589)

6.818

8.714

8.101

0

42.902

(12.138)

(8.801)

1.012

421

48.665

234

9.917

(11.305)

10.045

(98)

(10)

(11.130)

(107.439)

1.012

1.433

Onere fiscale teorico (aliquota 24%)

IRAP teorica (3,9%)

IMU

Variazione reddito esente

Variazioni:

Imponibile fiscale al netto delle perdite e del beneficio ACE

Imponibile IRAP

Altre variazioni in aumento

Utilizzo perdite pregresse

Fair value negativo

Variazioni in diminuzione

Altre deduzioni

Imposte correnti sull’esercizio

IRAP corrente per l’esercizio (b)

Utile risultante da Conto Economico

Svalutazioni immobilizzazioni in corso e rimanenze

Imponibile fiscale

Ammortamenti deducibili

Variazioni in aumento

Minori Imposte correnti iscritte direttamente a patrimonio netto

Minori Imposte per Irap iscritte direttamente a patrimonio netto

Altre variazioni varie

Variazioni reddito Esente

Ires correnti totali sull’esercizio (a)

Totale imposte correnti (a+b)
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Come richiesto dallo IAS 33 (par. 66) si espone nel conto 

economico l’utile base e l’utile diluito per azione relativa-

mente al risultato economico da ordinarie attività attribu-

ibile ai possessori di strumenti ordinari di capitale dell’en-

tità capogruppo; si è provveduto ad effettuare tali calcoli 

considerando gli effetti delle azioni proprie in portafoglio 

alla data del 31 dicembre 2019. Le informazioni sono pre-

sentate solo sulla base dei dati consolidati come previsto 

dallo IAS sopra richiamato. 

> NOTA 11) UTILE PER AZIONE

Utile base per Azione

Utile diluito per Azione

Utile netto diluito attribuibile agli azionisti della capogruppo

Utile netto attribuibile agli azionisti della capogruppo

Numero medio ponderato di azioni ordinarie ai fini dell’utile diluito per azione

Numero medio ponderato di azioni ordinarie ai fini dell’utile base per azione

31/12/201831/12/2019

46.38812.591

0,459

0,459

0,114

0,114

46.38812.591

101.104.970109.989.326

101.104.970109.989.326

Attività immateriali a vita definita

Attività immateriali a vita definita

Decrementi

Decrementi

Incrementi

Incrementi

01/01/2018

01/01/2019

0

0

18

34

35

34

34

50

Ammortamenti

Ammortamenti

31/12/2018

31/12/2019

(19)

(18)

Le attività immateriali a vita definita sono rappresentate 

dagli oneri sostenuti per la progettazione e registrazione 

di marchi aziendali e per software gestionali. Il periodo di 

ammortamento con riferimento ai marchi è definito in 10 

anni e con riferimento ai software è definito in tre anni. 

Nel corso dell’esercizio non sono state registrate perdite o 

ripristini di valore delle attività immateriali. Gli incremen-

ti di maggiore rilievo verificatisi nel periodo riguardano 

il marchio aziendale di alcuni centri commerciali di pro-

prietà per un importo pari ad Euro 9 migliaia, il rinnovo di 

una licenza di software gestionale per un importo pari ad 

Euro 11 migliaia e la creazione del sito web di una società 

controllata per Euro 10 migliaia.

> NOTA 12) ATTIVITÀ IMMATERIALI A VITA DEFINITA
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L’avviamento è stato attribuito alle singole unità genera-

trici di flussi di cassa (Cash Generating Units o CGU). 

Di seguito è indicata la ripartizione per CGU dell’avvia-

mento al 31 dicembre 2019:

Come descritto nel paragrafo 4.6.2.1 nell’ambito della 

prima applicazione dell’IFRS 16, è stato ridotto, per Euro 

300 migliaia, allineandolo al valore di vendita, il valore del 

ramo d’azienda relativo alla galleria del centro commer-

ciale “Fonti del Corallo”. Inoltre come descritto nel para-

grafo 4.6.2.2 a seguito del primo consolidamento integra-

le della società RGD Ferarra 2013 S.r.l. la voce avviamenti 

si è incrementata per Euro 123 migliaia.

Gli avviamenti “Millennium” e “Win Magazin” sono relati-

vi alle differenze di consolidamento emerse al momento 

dell’acquisizione e primo consolidamento delle relative 

legal entities. Per l’analisi di recuperabilità degli avvia-

menti attribuiti a tali CGU sono state utilizzate le perizie 

di valutazione degli investimenti immobiliari, predisposti 

da CBRE Valuation S.p.A., Duff&Phelps Reag S.p.A., Jones 

Lang LaSalle S.p.A. e Cushman & Wakefield LLP, secon-

do i criteri descritti nelle note di commento ai prospet-

ti contabili 3. Uso di stime. In particolare, tali avviamenti 

esprimono la possibilità di cedere gli immobili di proprietà 

delle società controllate (tramite la partecipazione) senza 

sostenere oneri fiscali; pertanto, la recuperabilità dell’av-

viamento deriva dal risparmio fiscale ottenibile dalla ces-

sione della partecipazione ed è misurato sulla base del 

fondo imposte differite, stanziato nel passivo, relativo al 

maggior valore dell’immobile contabilizzato, rispetto a 

quanto fiscalmente deducibile. Gli avviamenti relativi alle 

CGU: Fonti del Corallo, Centro Nova, Centro Piave, Dar-

sena, Service e Winmarkt Management S.r.l. consistono 

nell’attività di gestione dei rami di azienda degli immobili 

non di proprietà del Gruppo, nonché nell’attività di service 

(direzione centri) svolta all’interno dei centri commerciali 

> NOTA 13) AVVIAMENTO

Avviamento

Avviamento

Variazione area di 
consolidamento

Variazione area di 
consolidamento

Incrementi

Incrementi

01/01/2018

01/01/2019

0

0

0

123

12.662

12.662

12.662

12.485

RiclassificheRiduzioni di valore

Riduzioni di valore Riclassifiche

31/12/2018

31/12/2019

00

0(300)

Millennium Gallery s.r.l.

Winmarkt Management s.r.l.

Fonti del Corallo

Centro Piave

Win Magazin S.A.

RGD Ferrara 2013 s.r.l.

Centro Nova

Service

Avviamento

Avviamento 31/12/2019

3.952

1

1.000

448

5.409

123

546

1.006

12.485

di proprietà e non. In sede di redazione del progetto di 

Bilancio è stata aggiornata l’analisi di impairment di tali 

valori. Per l’avviamento relativo alla CGU service e Win-

markt Management SRL per il calcolo del valore d’uso si 

è utilizzata la proiezione dei flussi di cassa operativi che 

derivano dalle stime insite nel piano strategico 2019-2021 

approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 7 no-

vembre 2018 e dal budget 2020. Il tasso di attualizzazione 

utilizzato (WACC - Costo medio ponderato del capitale 

investito) è pari al 4,19%; il risk premium insito nel costo 

del capitale proprio è pari al 5,54% mentre il tasso di inde-

bitamento utilizzato è il tasso medio dei competitors, pari 

al 2,02%. Nella proiezione è stato considerato un tasso di 

crescita perpetua (g) pari a 1%. Il test non ha evidenziato 

la necessità di operare rettifiche ai valori esposti in bilan-

cio. Per l’avviamento relativo alla CGU Fonti del Corallo il 

valore è stato allineato al valore previsto dal contratto di 

vendita sottoscritto con BNP Paribas per la cessione delle 

licenze commerciali relative alla galleria Fonti del Corallo 

che si perfezionerà nel 2026 a seguito della conclusione 

del contratto di affitto attualmente in essere. Per gli avvia-

menti relativi alle CGU Centro Nova, Centro Piave e Darse-

na si è provveduto a confrontarne il valore con il valore di 

vendita delle licenze commerciali desunto da operazioni 

di mercato similari. Da tale confronto non è emersa la ne-

cessità di operare rettifiche ai valori esposti in bilancio.   
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> NOTA 14) INVESTIMENTI IMMOBILIARI

Come richiesto dallo IAS 40 si fornisce una riconciliazione fra il valore ad inizio e fine periodo con separata indicazione 

degli incrementi e decrementi per acquisti e vendite e quelli per valutazione al fair value. 

Investimenti immobiliari

Investimenti immobiliari

Diritti d’uso IFRS 16

Diritti d’uso IFRS 16

Investimenti immobiliari

Investimenti immobiliari

Incrementi

Incrementi

11.109

14.353

0

183

11.109

14.536

Riclassifiche

Riclassifiche

1.922

6.736

0

37

1.922

6.773

IFRS 16

IFRS 16

0

0

0

66.431

0

66.431

Svalutazioni

Svalutazioni

(79.802)

(65.280)

0

(11.851)

(79.802)

(77.131)

01/01/2018

01/01/2019

2.157.176

2.346.527

0

0

2.157.176

2.346.527

Rivalutazioni

Rivalutazioni

37.791

5.269

0

0

37.791

5.269

Acquisizioni

Acquisizioni

208.336

14.133

0

0

208.336

14.133

Altri movimenti

Altri movimenti

0

1.446

0

0

0

1.446

Decrementi

Decrementi

(5)

(12.770)

0

0

(5)

(12.770)

31/12/2018

31/12/2019

2.346.527

2.310.414

0

54.800

2.346.527

2.365.214

Le variazioni dell’esercizio, rispetto al 31 dicembre 2018, 

della voce Investimenti immobiliari sono relative:

> Alla prima applicazione dell’IFRS 16. Al 1 gennaio 2019 il 

Gruppo ha iscritto un’attività per diritto d’uso classificata 

tra gli investimenti immobiliari per un importo pari a Euro 

66.431 migliaia, in relazione ai contratti di affitto relativi 

alle gallerie presenti nei centri commerciali “Centro Nova”, 

“Centro Piave” e “Fonti del Corallo” e al parcheggio relati-

vo al centro commerciale “Centro d’Abruzzo”;

> Alla riclassifica negli investimenti immobiliari dei lavori 

ultimati relativi principalmente (i) per Euro 1.497 miglia-

ia, al restyling del centro commerciale Fonti del Corallo, 

(ii) per Euro 1.421 migliaia ai lavori di rimodulazioni spazi 

svolti nel medesimo centro a seguito dell’accordo sotto-

scritto tra IGD SIIQ e Unicoop Tirreno per la riduzione del-

la superficie dell’ipermercato e conseguente creazione di 

tre medie superfici, (iii) per Euro 2.585 migliaia ai lavori 

per restyling e rimodulazione degli spazi (accorpamento/

frazionamento di negozi) al primo piano della Galleria Ca-

silino di Roma e (iv) per Euro 1.232 migliaia ai lavori per 

restyling della Galleria Gran Rondò di Crema;

> Ai lavori eseguiti per circa 14.536 migliaia di Euro relati-

vi a manutenzioni straordinarie ed adeguamento sismico 

nei centri commerciali ed in particolare in Città delle Stelle 

di Ascoli, Casilino e Tiburtino a Roma, La Torre a Palermo, 

Centro Lame a Bologna ed ESP a Ravenna;

> Ad Euro 1.446 migliaia per integrazione del prezzo di 

compravendita della Galleria Katanè a seguito della sen-

tenza pubblicata in data 7 giugno 2019 dal Tribunale di 

Ravenna. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 2.5 

della presente relazione e al paragrafo 45 della Nota Inte-

grativa al bilancio consolidato;

> All’acquisto, perfezionato in data 30 settembre 2019 da 

parte di IGD, del 50% della Galleria Commerciale “Darsena 

City” a Ferrara, di cui era comproprietaria per un importo 

pari ad Euro 14.133 migliaia;

> Alla vendita da parte di Porta Medicea S.r.l. (controllata 

al 100% dal Gruppo IGD) dell’immobile “Palazzo Orlando”, 

situato a Livorno e destinato a uso uffici, ad un prezzo pari 

a 12,8 milioni di Euro (oltre imposte);

> Agli adeguamenti al Fair value. In particolare, gli Investi-

menti immobiliari hanno subito rivalutazioni pari ad Euro 

5.269 migliaia e svalutazioni pari ad Euro 77.131 migliaia, 

con un impatto netto negativo pari ad Euro 71.862 miglia-

ia.
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> NOTA 15) FABBRICATO > NOTA 16) IMPIANTI E MACCHINARI, ATTREZZATURA, MIGLIORIE SU BENI DI TERZI

La voce accoglie i costi sostenuti a seguito dell’acquisizio-

ne del fabbricato, tramite contratto di leasing finanziario, 

che ospita la sede operativa della società. Nel corso del 

presente esercizio la voce ha subito una movimentazione 

unicamente legata alla prosecuzione del processo di am-

mortamento. 

Le variazioni delle voci “Impianti e macchinari”, “Attrezza-

ture” e “Migliorie su beni di terzi” sono dovute principal-

mente (i) agli acquisti dell’anno pari ad Euro 502 migliaia, 

relativi principalmente ai proiettori di ultima generazione 

installati presso il cinema del centro commerciale “Sarca” 

e all’acquisto di attrezzature d’ufficio per i locali dati in 

locazione presso la sede della Capogruppo, (ii) agli am-

mortamenti dell’anno pari ad Euro 226 migliaia, (iii) agli 

effetti dell’adozione dal 1° gennaio 2019 del nuovo princi-

pio contabile IFRS 16 (per maggiori dettagli si rimanda al 

paragrafo 4.6.2.2). 

Costo storico

Costo storico

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Valore netto contabile

Valore netto contabile

Decrementi

Decrementi

Incrementi

Incrementi

01/01/2018

01/01/2019

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

10.114

10.114

(1.983)

(2.227)

8.131

7.887

10.114

10.114

(2.227)

(2.471)

7.887

7.643

Ammortamenti

Ammortamenti

31/12/2018

31/12/2019

0

0

(244)

(244)

(244)

(244)

Decrementi

Decrementi

Costo storico

Costo storico

Costo storico

Costo storico

Costo storico

Costo storico

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Impianti e macchinari

Impianti e macchinari

Attrezzature e altri beni

Attrezzature e altri beni

Migliorie su beni di 
terzi

Migliorie su beni di 
terzi

Incrementi

Incrementi

01/01/2018

01/01/2019

0

(165)

(40)

0

0

(780)

0

35

0

0

0

268

0

(130)

(40)

0

0

(512)

29

176

136

326

27

0

0

0

(4)

0

0

0

29

176

132

326

27

0

3.168

3.197

5.532

5.694

2.992

3.019

(2.908)

(2.984)

(4.516)

(4.726)

(2.195)

(2.472)

260

213

1.016

968

797

547

3.197

3.208

5.694

6.020

3.019

2.204

(2.984)

(3.047)

(4.726)

(4.854)

(2.472)

(2.204)

213

161

968

1.166

547

0

Riclassifiche

Riclassifiche

Ammortamenti

Ammortamenti

31/12/2018

31/12/2019

0

0

66

0

0

(35)

0

0

0

0

0

0

0

0

66

0

0

(35)

0

0

0

0

0

0

(76)

(98)

(206)

(128)

(277)

0

(76)

(98)

(206)

(128)

(277)

0
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> NOTA 17) IMMOBILIZZAZIONI IN CORSO E ACCONTI > NOTA 18) ATTIVITÀ PER IMPOSTE ANTICIPATE NETTE E PASSIVITÀ PER IMPOSTE DIFFERITE

Le variazioni dell’esercizio, rispetto al 31 dicembre 2018, 

della voce immobilizzazioni in corso e acconti sono rela-

tive:

> Agli investimenti eseguiti nel corso dell’anno compren-

sivi delle riclassifiche da acconti, per un importo com-

plessivo pari a circa Euro 11.889 migliaia, principalmente 

per: (i) il completamento dei lavori di restyling del centro 

commerciale Fonti del Corallo per Euro 934 migliaia; (ii) 

il completamento dei lavori di rimodulazioni spazi svolti 

nel medesimo centro a seguito dell’accordo sottoscritto 

tra IGD SIIQ e Unicoop Tirreno per Euro 1.061 migliaia; (iii) 

i lavori di restyling e rimodulazione degli spazi (accorpa-

mento/frazionamento di negozi) al primo piano della Gal-

leria Casilino di Roma per Euro 2.622 migliaia, (iv) i lavori 

per restyling della Galleria Gran Rondò di Crema per Euro 

1.232 migliaia; (v) la progettazione del restyling presso i 

centri commerciali La Favorita di Mantova e Porto Grande 

di San Benedetto del Tronto per Euro 210 migliaia; (vi) la 

rimodulazione degli spazi, presso i centri commerciali Le 

Maioliche di Faenza, Conè di Conegliano e Porto Grande 

di San Benedetto del Tronto a seguito dell’accordo sotto-

scritto tra IGD SIIQ e Coop Alleanza 3.0 per la riduzione 

della superficie dell’ipermercato e conseguente incremen-

to della galleria commerciale per Euro 698 migliaia; (vii) 

la realizzazione di nuove medie superfici presso il centro 

commerciale e retail park Gran Rondò di Crema per Euro 

45 migliaia; (viii) il restyling dei centri commerciali Darse-

na di Ferrara e Punta di Ferro di Forlì per Euro 103 migliaia 

(ix) e la prosecuzione dei lavori del sub ambito Officine 

Storiche, per un importo complessivo pari a circa Euro 

4.984 migliaia;

> Alla riclassifica, pari ad Euro 6.773 migliaia, degli inve-

stimenti ultimati nell’anno e riclassificati per Euro 6.736 

migliaia negli investimenti immobiliari descritti preceden-

temente e per Euro 37 migliaia nella voce attrezzature ed 

altri beni;

> Alla svalutazione, per Euro 72 migliaia del progetto Am-

pliamento Portogrande, e all’effetto positivo, pari ad Euro 

66 migliaia, della valutazione a fair value del progetto in 

avanzata fase di costruzione Officine Storiche (Progetto 

Porta a Mare);

> Al decremento netto degli acconti versati per Euro 1.001 

migliaia.

In applicazione dello IAS 12, par. 74, sono state compen-

sate le attività per imposte anticipate con le passività per 

imposte differite in quanto: (i) l’entità ha il diritto di com-

pensare le attività fiscali correnti con le passività fiscali 

correnti e (ii) le attività e le passività fiscali differite sono 

relative a imposte sul reddito applicate dalla medesima 

giurisdizione fiscale. Le attività per imposte anticipate 

nette riflettono le attività e le passività differite relative 

alle società italiane, mentre le passività per imposte dif-

ferite esposte in bilancio nel passivo della situazione pa-

trimoniale-finanziaria accolgono la fiscalità differita della 

società controllata rumena.

Di seguito si forniscono i dettagli delle Attività per impo-

ste anticipate e delle imposte differite passive delle so-

cietà italiane:

Decrementi

Decrementi

Immobilizzazioni in 
corso

Immobilizzazioni in 
corso

Immobilizzazioni in 
corso e acconti

Immobilizzazioni in 
corso e acconti

Acconti

Acconti

Incrementi

Incrementi

01/01/2018

01/01/2019

0

0

0

1.572

(201)

(1.025)

0

(1.572)

(201)

(1.025)

0

0

8.112

10.472

677

1.596

8.789

12.068

38.233

33.944

2.233

2.619

40.466

36.563

31/12/2018

31/12/2019

(Svalutazioni)
/Ripristini

(Svalutazioni)
/Ripristini

Variazione di
Fair Value

Variazione di
Fair Value

Riclassifiche
ad imm. in

corso

Riclassifiche
ad imm. in

corso

Riclassifiche

Riclassifiche

(190)

66

33.944

39.209

0

0

2.619

1.618

(190)

66

36.563

40.827

(887)

(72)

(11.324)

(6.773)

0

0

(90)

0

(887)

(72)

(11.414)

(6.773)

Operazioni sul capitale

IFRS 16

Totale attività per imposte anticipate

Svalutazione partecipazioni e crediti finanziari

31/12/2019

0

364

8.997

271

(2)

364

675

0

395

1.163

4.005

(79)

2.560

318

63

0

15

(61)

0

296

31/12/2018 Variazione

2

0

8.322

271

332

1.163

3.990

(18)

2.560

22

Fondi tassati

Perdita consolidato fiscale

Operazioni irs

Investimenti immobiliari

Svalutazione rimanenze

Altri effetti

Investimenti immobiliari

Passività per imposte differite

IFRS 16

31/12/2019

14.798

15.313

331

1.101

1.438

331

0

0

184

(9)

1

14

31/12/2018 Variazione

13.697

13.875

0

9

(1)

170

Prestito obbligazionario

Operazioni irs

Altri effetti
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> NOTA 19) CREDITI VARI E ALTRE ATTIVITÀ NON CORRENTI

Le imposte anticipate si riferiscono principalmente a:

> Fondi tassati, quali il fondo svalutazione crediti e quello 

relativo al salario variabile;

> All’effetto della svalutazione per adeguamento al valore 

di mercato delle rimanenze;

> All’iscrizione della fiscalità differita relativa agli stru-

menti finanziari di copertura su mutui (Irs); 

> All’imposta anticipata stanziata sulle perdite fiscali.

La variazione dell’esercizio è prevalentemente riferita alla 

fiscalità anticipata relativa agli strumenti finanziari di co-

pertura su mutui (Irs) dovuta al decremento del fair value 

negativo dei contratti Irs in essere e agli effetti dell’adozio-

ne dal 1°gennaio 2019 del nuovo principio contabile IFRS 

16 (per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 4.6.2.2).

Le passività per imposte differite si riferiscono principal-

mente al disallineamento tra il valore di mercato e il valore 

fiscale degli investimenti immobiliari e la variazione dell’e-

sercizio è da imputare prevalentemente alla riduzione del 

valore fiscale di alcuni investimenti immobiliari detenuti 

dalle società del gruppo Igd Management S.r.l. e Millen-

nium Gallery S.r.l. per effetto degli ammortamenti dell’an-

no.

A seguito di valutazione positiva circa l’esistenza di futuri 

redditi imponibili positivi del Gruppo si ritiene che le per-

dite evidenziatesi negli esercizi precedenti saranno utiliz-

zate. Per tale motivo si ritiene recuperabile il credito per 

imposte anticipate stanziate. 

Il saldo al 31 dicembre 2019 delle Attività per imposte an-

ticipate, pari ad Euro 8.997 migliaia, e delle Passività dif-

ferite, pari ad Euro 15.313 migliaia, ammonta ad Euro 6.316 

migliaia relativamente alle società italiane. 

Nella voce passività per imposte differite, esposte in bi-

lancio nel passivo della situazione patrimoniale-finanzia-

ria, risultano pertanto iscritte le imposte differite passive 

nette e la fiscalità differita sugli investimenti immobiliari 

della società rumena Win Magazin SA.

L’incremento della voce è dovuto a depositi cauzionali versati nel corso del presente esercizio.

Attività per imposte anticipate nette

31/12/2019

0 0

(6.316) (763)

31/12/2018 Variazione

0

(5.553)Passività per imposte differite nette

Investimenti immobiliari Romania

31/12/2019

19.997 (790)

6.316 763

31/12/2018 Variazione

20.787

5.553Passività per imposte differite nette società italiane

Depositi cauzionali

31/12/2019

94 6

24

118

1

7

31/12/2018 Variazione

88

23

111

Crediti verso altri

Crediti vari e altre attività non correnti
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> NOTA 21) ATTIVITÀ FINANZIARIE NON CORRENTI> NOTA 20) PARTECIPAZIONI

Cons. propr. del compendio com. del 
Commendone (GR)

Consorzio prop. Fonti del Corallo

Consorzio Leonardo

Rgd Ferrara 2013

Consorzio I Bricchi

Consorzio Punta di Ferro

Millennium Center

Partecipazioni in società controllate

Partecipazioni in società collegate

Partecipazioni in altre imprese

Partecipazioni

DecrementiIncrementi01/01/2019

0

0

0

(54)

0

0

0

0

(54)

0

(54)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

6

7

52

54

4

6

4

75

58

144

277

6

7

52

0

4

6

4

75

4

144

223

Rivalutazioni/
(Svalutazioni)

31/12/2019

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Il decremento della voce Partecipazioni in società colle-

gate è dovuto al primo consolidamento integrale della 

società RGD Ferrara 2013 S.r.l., precedentemente iscritta 

secondo il metodo del patrimonio netto, a seguito dell’ac-

quisto da parte della società Igd Management S.r.l. del 50% 

della partecipazione in detta società in data 30/09/2019.

La voce contiene il finanziamento infruttifero concesso a 

Iniziative Bologna Nord S.r.l in liquidazione, per un impor-

to pari a circa Euro 174 migliaia, già al netto della svaluta-

zione pari a 430 migliaia di Euro. La riduzione di tale voce 

rispetto al 31 dicembre 2018 è dovuta al rimborso parziale 

di tale finanziamento ricevuto nel corso del primo seme-

stre 2019.

Attività finanziarie non correnti

31/12/2019

174 (69)

31/12/2018 Variazione

243
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> NOTA 23) CREDITI COMMERCIALI E ALTRI CREDITI

I crediti commerciali al lordo del fondo svalutazione cre-

diti risultano in diminuzione rispetto al 31 dicembre 2018 

per Euro 2.010 migliaia principalmente per effetto di mag-

giori incassi, del miglioramento delle fasce di scaduto e 

della chiusura di alcuni crediti legati alla vendita di ap-

partamenti effettuata nell’anno precedente da parte della 

controllata Porta Medicea S.r.l.

I crediti sono iscritti al netto di un fondo svalutazione cre-

diti, accantonato a fronte di posizioni creditizie ritenute 

non pienamente recuperabili. L’accantonamento nell’eser-

cizio è stato pari ad Euro 807 migliaia ed è stato calcolato 

tenendo conto delle criticità manifestatesi sui singoli cre-

diti iscritti al 31 dicembre 2019 e stimato sulla base di ogni 

elemento utile a disposizione. L’utilizzo del fondo, pari ad 

Euro 1.135 migliaia, è relativo a crediti in contenzioso/pro-

cedure identificati in esercizi precedenti per i quali si è 

provveduto nel corso dell’esercizio ad effettuare la chiu-

sura della posizione. 

La variazione dell’area di consolidamento è relativa al fon-

do svalutazione crediti della società Rgd Ferrara 2013 S.r.l. 

in seguito all’acquisto del restante 50% da parte di Igd 

Management Srl e il conseguente consolidamento inte-

grale della società nel bilancio del Gruppo.

Di seguito si riporta la movimentazione del fondo svalu-

tazione crediti:

Crediti commerciali e altri crediti

Fondo svalutazione crediti

Crediti commerciali e altri crediti

31/12/2019

24.394

(13.280)

11.114

(2.010)

208

(1.802)

31/12/2018 Variazione

26.404

(13.488)

12.916

Fondo svalutazione crediti di apertura

Effetto cambio

Svalutazione / (utilizzi) interessi di mora

Variazione area / operazioni straord.

Utilizzo

Accantonamento

Altri movimenti

Fondo svalutazione crediti di fine esercizio

31/12/2019

13.488

(29)

(3)

152

(1.135)

807

0

13.280

(619)

(27)

11

152

458

(77)

(106)

(208)

31/12/2018 Variazione

14.107

(2)

(14)

0

(1.593)

884

106

13.488

> NOTA 22) RIMANENZE PER LAVORI IN CORSO E ACCONTI

Le rimanenze per lavori in corso relativi alle aree, ai fab-

bricati (ultimati e in corso di costruzione) e alle opere 

di urbanizzazione in corso di costruzione del complesso 

multifunzionale sito nel comune di Livorno, hanno subito: 

(i) un incremento in relazione agli interventi realizzati nel 

sub ambito Officine Storiche, per un importo complessivo 

pari a circa Euro 1.729 migliaia, (ii) un decremento in re-

lazione alla vendita di 1 unità immobiliare, 2 box e 1 posto 

auto pertinenziali, rogitati nell’anno, per un importo pari a 

circa Euro 441 migliaia; (iii) una svalutazione effettuata al 

fine di adeguare il valore contabile al minore tra il costo e 

il valore di mercato espresso dalla perizia per un importo 

pari ad Euro 920 migliaia.

Progetto Porta a Mare

Acconti

Rimanenze e acconti

Rivalutazioni/
(Svalutazioni)

Incrementi Decrementi01/01/2019

(441)

0

(441)

1.729

21

1.750

33.170

43

33.213

33.559

43

33.602

Riclassifiche 31/12/2019

21

(21)

0

(920)

0

(920)
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> NOTA 24) CREDITI COMMERCIALI E ALTRI CREDITI VERSO PARTI CORRELATE

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

71

31

24

13

61

0

0

0

16

23

124

0

6

326

7

17

4

0

1

197

921

(19)

(705)

0

2

60

(2)

(393)

(8)

9

(3)

3

(2)

6

(220)

7

17

4

(56)

0

197

(1.103)

90

736

24

11

1

2

393

8

7

26

121

2

0

546

0

0

0

56

1

1

2.024

Coop Alleanza 3.0

Unicoop Tirreno s.c.a.r.l.

Consorzio Porta a Mare

Librerie Coop s.p.a.

Consorzio Leonardo

Cons. propr. del compendio com. del Commendone (GR)

Rgd Ferrara 2013

Consorzio Crema (Gran Rondò)

Millennium Center

Alleanza Luce e Gas

Consorzio La Torre

Consorzio Coné

Consorzio Punta di Ferro

Consorzio Katané

Consorzio Proprietari Centro Luna

Consorzio La Favorita

Mercato Coperto Ravenna

Consorzio Lame

Consorzio Esp

Consorzio Le Porte di Napoli

Crediti commerciali e altri crediti verso parti correlate

Si rimanda a quanto riportato nella Nota 40 per maggiori informazioni.

Nella tabella seguente viene riportato il dato dei crediti per area geografica:

Crediti Italia

Crediti Romania

Fondo svalutazione crediti

Crediti Netti Romania

Crediti Netti Italia

Fondo svalutazione crediti

Totale Crediti Netti

31/12/2019

22.704

(12.104)

1.690

514

10.600

(1.176)

11.114

(1.986)

170

(24)

14

(1.816)

38

(1.802)

31/12/2018 Variazione

24.690

(12.274)

1.714

500

12.416

(1.214)

12.916
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> NOTA 26) CREDITI FINANZIARI E ALTRE ATTIVITÀ FINANZIARIE CORRENTI

Le “attività finanziarie verso parti correlate” erano relative 

al finanziamento oneroso concesso alla società RGD Fer-

rara 2013 s.r.l. e sono decrementate nell’esercizio in segui-

to al primo consolidamento integrale di tale società.

Crediti finanziari e altre attività
finanziarie correnti

Crediti finanziari verso parti correlate

Crediti finanziari e altre attività
finanziarie correnti verso parti
correlate

31/12/2019

0

0

0

0

(96)

(96)

31/12/2018 Variazione

0

96

96

> NOTA 25) ALTRE ATTIVITÀ CORRENTI

Crediti tributari

Erario C/ IRAP

Erario C/ IVA

Anticipi a fornitori

Ratei e risconti

Altri costi per servizi

Erario C/ IRES

Verso altri 

Crediti v/ assicurazioni

Costi sospesi

Altre attività correnti

31/12/2019

997

339

0

1.072

289

380

4

3

3.084

(104)

(312)

(3)

603

37

5

(30)

(2.550)

(2.354)

31/12/2018 Variazione

1.101

651

3

469

252

375

34

2.553

5.438

Le altre attività correnti sono in decremento rispetto all’e-

sercizio precedente per un importo complessivo pari ad 

Euro 2.354 migliaia. I crediti di natura tributaria sono in 

decremento sostanzialmente per effetto della diminuzio-

ne del credito IRAP. Il decremento delle altre attività è do-

vuto alla voce costi sospesi che, al termine del precedente 

esercizio, accoglieva i costi sostenuti in relazione alla sot-

toscrizione in data 16 ottobre 2018, con un pool di ban-

che, di un contratto di finanziamento in due tranche per 

un valore complessivo di 200 milioni di Euro. Tali costi, a 

seguito della erogazione del finanziamento, avvenuta nel 

primo trimestre 2019, sono stati riclassificati tra le passivi-

tà finanziarie e rilasciati a conto economico con il metodo 

del costo ammortizzato.
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> NOTA 28) PATRIMONIO NETTO

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

749.738

121.845

(12.196)

30.058

(4.354)

0

311.118

(33)

(51)

416.065

(17)

(198)

(1.808)

14.865

(10.305)

15.153

12.591

(4.687)

1.886

2.562

1.211.014

0

1.211.014

0

1.893

1.180

(1.446)

0

(557)

3.382

0

(120)

5.956

(170)

294

(1.722)

0

23

(45.834)

(33.797)

(133)

1.886

(12.037)

(41.324)

0

(41.324)

749.738

119.952

(13.376)

31.504

(4.354)

557

307.736

(33)

69

410.109

153

(492)

(86)

14.865

(10.328)

60.987

46.388

(4.554)

0

14.599

1.252.338

0

1.252.338

Capitale sociale

Riserva legale

Riserva di cash flow hedge

Riserva sovrapprezzo azioni

Riserva FTA IFRS 9

Riserva avanzi da fusione

Riserva fair value

Effetto risultato vendita azioni proprie

Rideterminazione dei piani a benefici definiti società controllate

Altre riserve

Rideterminazione dei piani a benefici definiti

Azioni proprie in portafoglio

Riserva di cash flow hedge società controllate

Riserva emissione prestito obbligazionario

Riserva costi aumento capitale sociale

Utili (perdite) netto esercizio

Utile (perdite) dell’esercizio

Riserva da differenze di traduzione

Riserva FTA IFRS 16

Utile (perdite) a nuovo del gruppo

Patrimonio netto di gruppo

Capitale e riserve attribuibili agli azionisti di minoranza

Patrimonio netto totale

Il patrimonio netto di Gruppo, al 31 dicembre 2019, si è at-

testato a 1.211.014 migliaia di Euro e la variazione negativa 

netta pari a 41.324 migliaia di Euro è dovuta:

> Alla distribuzione del dividendo relativo all’esercizio 

2018 pari ad Euro 55.153 migliaia;

> All’adeguamento delle riserve Cash Flow Hedge relati-

ve ai contratti derivati in essere, positiva pari a circa 1.180 

migliaia di Euro per la capogruppo e negativa, pari a circa 

1.722 migliaia di Euro, per una società controllata;

> Alla movimentazione delle azioni proprie detenute, per 

complessivi Euro 294 migliaia;

> All’effetto positivo della prima applicazione del nuovo 

principio contabile IFRS 16 per Euro 1.886 migliaia;

> Alla movimentazione della riserva di traduzione relativa 

> NOTA 27) CASSA E ALTRE DISPONIBILITÀ LIQUIDE EQUIVALENTI

La liquidità presente al 31 dicembre 2019 è costituita prin-

cipalmente dalle disponibilità presso banche relative ad 

ordinari rapporti di conto corrente. Il notevole incremento 

di tali disponibilità è dovuto sostanzialmente all’emissione 

del nuovo prestito obbligazionario da nominali Euro 400 

milioni, solo in parte utilizzato per il riacquisto di prestiti 

obbligazionari in essere per un importo complessivo pari 

ad Euro 237.607 migliaia. Tale liquidità dovrebbe essere 

utilizzata per il rimborso della parte ancora in essere del 

Bond da 300 milioni di Euro in scadenza nel primo seme-

stre 2021.

Disponibilità liquide e altre disponibilità equivalenti

Cassa

Cassa e altre disponibilità equivalenti

31/12/2019

128.599

78

128.677

126.219

(14)

126.205

31/12/2018 Variazione

2.380

92

2.472
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31/12/2019 31/12/2018 Variazione

650.000

130.000

(12.196)

30.058

(4.354)

0

311.118

(33)

(51)

515.803

(17)

(198)

(1.808)

14.865

(10.305)

15.153

12.591

(4.687)

1.886

91.583

2.562

1.211.014

0

1.211.014

(99.738)

10.048

1.180

(1.446)

0

(557)

3.382

0

(120)

105.694

(170)

294

(1.722)

0

23

(45.834)

(33.797)

(133)

1.886

91.583

(12.037)

(41.324)

0

(41.324)

749.738

119.952

(13.376)

31.504

(4.354)

557

307.736

(33)

69

410.109

153

(492)

(86)

14.865

(10.328)

60.987

46.388

(4.554)

0

0

14.599

1.252.338

0

1.252.338

Capitale sociale

Riserva legale

Riserva di cash flow hedge

Riserva sovrapprezzo azioni

Riserva FTA IFRS 9

Riserva avanzi da fusione

Riserva fair value

Effetto risultato vendita azioni proprie

Rideterminazione dei piani a benefici definiti società controllate

Altre riserve

Rideterminazione dei piani a benefici definiti

Azioni proprie in portafoglio

Riserva di cash flow hedge società controllate

Riserva emissione prestito obbligazionario

Riserva costi aumento capitale sociale

Utili (perdite) netto esercizio

Utile (perdite) dell’esercizio

Riserva da differenze di traduzione

Riserva FTA IFRS 16

Altre riserve disponibili

Utile (perdite) a nuovo del gruppo

Patrimonio netto di gruppo

Capitale e riserve attribuibili agli azionisti di minoranza

Patrimonio netto totale

alla conversione dei bilanci espressi in una valuta diversa 

da quella funzionale del gruppo, per un importo negativo 

pari a circa 133 migliaia di Euro;

> All’adeguamento della riserva “Rideterminazione dei 

piani a benefici definiti” per un importo negativo pari ad 

Euro 290 migliaia;

> Variazione positiva dei costi relativi all’aumento di capi-

tale effettuato nel 2018, pari ad Euro 23 migliaia al netto 

del relativo effetto fiscale, contabilizzati in una apposita 

riserva negativa di patrimonio netto come previsto dai 

principi contabili di riferimento; 

> All’utile dell’anno di competenza del Gruppo per Euro 

12.591 migliaia.

Infine, come descritto del paragrafo 2.5 della relazione 

sulla gestione in data 11 novembre 2019 l’Assemblea Stra-

ordinaria degli Azionisti della Capogruppo ha approvato 

la proposta di riduzione volontaria del capitale sociale di 

IGD SIIQ S.p.A., ai sensi e per gli effetti dell’art. 2445 c.c., 

da Euro 749.738 migliaia a Euro 650.000 migliaia. In par-

ticolare, è prevista la riduzione di capitale, per un importo 

complessivo di Euro 99.738 migliaia, da attuare median-

te imputazione di Euro 8.155 migliaia a riserva legale e di 

Euro 91.583 migliaia a costituzione di una riserva disponi-

bile di patrimonio netto. A seguito della riduzione di ca-

pitale la riserva legale è pari alla misura stabilita dall’art. 

2430 del Codice Civile. 

Tale operazione è volta a dare maggior flessibilità alla 

struttura del patrimonio netto, mediante l’incremento del-

la riserva legale indisponibile e la contestuale creazione 

di una provvista disponibile e distribuibile, anche al fine 

di coniugare le peculiarità del regime speciale delle Siiq 

(e in particolare l’obbligo distributivo del 70% dell’utile 

derivante dalla gestione esente resosi disponibile) con le 

aspettative del mercato dei capitali (rendimento del capi-

tale investito o dividend yield).

In data 19 febbraio 2020 IGD SIIQ S.p.A ha provveduto 

a contabilizzare la riduzione di capitale sociale a segui-

to dell’avverarsi della piena eseguibilità, ai sensi dell’art. 

2445 cod. civ., della deliberazione di riduzione volontaria 

del capitale sociale per effetto dalla scadenza del periodo 

per l’esercizio del diritto di opposizione che non è stato 

esercitato da nessun creditore.

Di seguito riportiamo la composizione del patrimonio 

netto di IGD SIIQ S.p.A. successivo alla piena eseguibilità 

della delibera di riduzione volontaria del capitale sociale.
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> NOTA 29) PASSIVITÀ FINANZIARIE NON CORRENTI

La voce comprende la quota non corrente dei finanziamenti a tasso variabile contratti col sistema bancario, dei prestiti 

obbligazionari e delle passività verso altri finanziatori, di cui si fornisce il dettaglio:

31/12/2019Durata

06/09/2006 - 06/07/2021

11/01/2017 - 11/01/2024

30/04/2009 - 30/04/2027

05/10/2009 - 30/06/2029

31/12/2008 - 31/12/2023

14/12/2017 - 30/06/2021

23/11/2006 - 10/01/2023

31/05/2016 - 31/05/2021

01/01/2019 - 31/12/2023

01/01/2019 - 30/06/2022

12/07/2011 - 30/06/2027

31/12/2008 - 31/03/2024

19/04/2018 - 17/07/2023

19/04/2018 - 17/10/2021

25/09/2006 - 05/10/2021

21/04/2015 - 21/04/2022

01/01/2019 - 31/03/2026

21/12/2010 - 30/11/2025

10/04/2007 - 06/04/2027

19/04/2018 - 17/10/2022

27/03/2009 - 27/03/2024

28/11/2019 - 28/11/2024

01/01/2019 - 28/02/2027

22/12/2010 - 31/12/2025

08/10/2009 - 01/11/2024

19/04/2018 - 17/10/2021

01/01/2019 - 15/10/2023

31/12/2018 Variazione

473.289

710.306

49.074

1.232.669

0

99.598

3.249

7.893

5.605

4.991

3.238

70.611

347

3.626

11.846

15.364

6.849

3.316

15.012

151.625

16.365

17.298

59.394

45.389

35.144

388.472

25.487

22.982

14.091

8.107

196.770

149.991

153.002

45.479

348.472

(3.495)

92

(346)

(930)

(721)

5

(1.171)

(228.108)

347

3.626

(1.677)

(1.707)

(2.492)

(3.323)

(14.534)

(7.454)

16.365

(2.082)

(2.983)

(1.971)

(3.986)

388.472

25.487

(2.620)

(1.602)

(1.490)

196.770

323.298

557.304

3.595

884.197

3.495

99.506

3.595

8.823

6.326

4.986

4.409

298.719

0

0

13.523

17.071

9.341

6.639

29.546

159.079

0

19.380

62.377

47.360

39.130

0

0

25.602

15.693

9.597

0

Debiti per Mutui

Debiti per prestiti obbligazionari

Debiti verso altri finanziatori

Passività finanziarie non correnti

04 BNL Rimini IGD Malatesta - Rimini

Bond 100 ML

Sardaleasing per sede Bologna

10 Mediocredito Faenza IGD

06 Unipol Lungosavio IGD

29 ICREA

05 BreBanca IGD Mondovicino (Galleria)

Bond 300 ML

Pass IFRS 16 Abruzzo m/l

Pass IFRS 16 Piave a lungo

17 Carige Palermo IGD (Iper)

07 Carige Nikefin Asti I Bricchi

Fin Ubi 1 Lame Rp Favorita

Fin Ubi 3 Rp Lungo

09 Interbanca IGD

Bond 162 ML

Pass IFRS 16 Livorno m/l

14 MPS Palermo (Galleria)

01 Unipol Sarca

Fin Ubi 5 Leonardo

08 Carisbo Guidonia IGD Tiburtino

Bond 400 ML

Pass IFRS 16 Nova a lungo

15 CentroBanca Coné (Galleria)

13 CR Veneto Mondovì (Retail Park)

Fin Ubi 2 Lame Rp Favorita

Fin BNL 200 ML Lungo

> PROSPETTO DI RACCORDO FRA IL PATRIMONIO NETTO E IL RISULTATO DI ESERCIZIO DI IGD SIIQ SPA E IL 
PATRIMONIO NETTO E IL RISULTATO CONSOLIDATO DEL GRUPPO:

SALDI COME DA BILANCIO D’ESERCIZIO DELLA CAPOGRUPPO

Storno dividendi

Valore di carico delle partecipazioni consolidate

Effetto Rideterminazione dei piani a benefici definiti società controllate

Patrimonio netto e risultato d’esercizio delle imprese consolidate

Avviamento da consolidamento Millennium

Avviamento da consolidamento Winmarkt management s.r.l.

Storno svalutazione partecipazioni consolidate

Effetto Riserva CFH derivati di copertura società controllate

Rettifica plusvalenza vendita cespiti società controllate

Avviamento da consolidamento Win Magazin S.A.

Avviamento da consolidamento RGD Ferrara

SALDI COME DA BILANCIO CONSOLIDATO

Del gruppo

9.471

(4.500)

0

0

6.751

0

0

2.279

0

(1.410)

0

0

12.591

Del gruppo

1.208.542

0

(387.896)

(120)

384.250

3.952

1

0

(1.722)

(1.410)

5.410

7

1.211.014

Di terzi

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Di terzi

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Risultato netto Patrimonio netto
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> DEBITI VERSO ALTRI FINANZIATORI E DEBITI PER IFRS 16

> DEBITI PER PRESTITI OBBLIGAZIONARI

La voce accoglie la quota a medio lungo termine delle 

passività derivanti da:

> Contratto di leasing avente ad oggetto i locali della 

sede operativa della società;

> Adozione del nuovo principio contabile IFRS 16 ed 

aventi ad oggetto le gallerie dei centri commerciali Fonti 

del Corallo, Nova e Piave e l’area di parcheggio del centro 

commerciale Centro d’Abruzzo.

In data 11 novembre 2019 il Consiglio di Amministrazione 

ha approvato l’emissione di un nuovo prestito obbligazio-

nario, non subordinato e non convertibile fino all’importo 

massimo pari a Euro 500 milioni. La finalità dell’operazio-

ne è principalmente quella di ridurre il costo del debito e 

allungare le scadenze finanziarie in essere. In data 20 no-

vembre 2019 IGD ha concluso il processo di collocamento 

del nuovo prestito obbligazionario non subordinato e non 

convertibile presso investitori istituzionali in Italia e all’e-

stero, in conformità alle disposizioni di legge e regolamen-

tari applicabili (con esclusione degli Stati Uniti d’America, 

ai sensi del Regulation S dello United States Securities Act 

del 1933 come successivamente modificato). In data 28 

novembre 2019 IGD ha emesso le nuove obbligazioni, dal 

valore nominale unitario pari a Euro 100.000, e multipli di 

1.000 sino all’importo di Euro 199.000, per un ammontare 

nominale complessivo pari a Euro 400.000.000.

Le nuove obbligazioni sono regolate dalla legge inglese e 

hanno le seguenti caratteristiche:

> Durata pari a 5 anni con scadenza 28 novembre 2024;

> Prezzo di emissione pari al 99,336% del valore nomi-

nale;

> Tasso fisso pari al 2,125% per anno, da corrispondersi 

annualmente in via posticipata, con eventuale incremento 

non superiore all’1,25% per anno al verificarsi di determi-

nati eventi legati al rating assegnato alle obbligazioni;

> Rimborso alla pari e in unica soluzione alla data di sca-

denza, congiuntamente agli interessi da corrispondersi 

alla medesima data, fermo restando il rimborso anticipato 

in determinate ipotesi, ivi incluse le ipotesi di c.d. change 

of control, ai termini e alle condizioni previste dal regola-

mento delle nuove obbligazioni.

IGD SIIQ S.p.A. con i fondi rivenienti dall’emissione de-

scritta precedentemente ha:

> Riacquistato parzialmente, tramite un intermediate 

tender offer deliberata anch’essa nel Consiglio di Ammi-

nistrazione dell’11 novembre 2019, i seguenti prestiti ob-

bligazionari in essere per un totale di Euro 237,6 milioni. 

Più precisamente (i) per Euro 229,2 milioni il prestito ob-

bligazionario da 300 milioni di Euro, cedola pari al 2,5% 

e scadenza 31 maggio 2021 e (ii) per Euro 8,4 milioni il 

prestito obbligazionario da 162 milioni di Euro, cedola pari 

al 2,65% e scadenza 21 aprile 2022;

> Si è dotata dei fondi necessari per rimborsare a sca-

denza l’ammontare nominale residuo non riacquistato 

del bond da 300 milioni di Euro, con scadenza 31 maggio 

2021 per un ammontare di Euro 70,8 milioni; 

> Ha raccolto i fondi necessari per finanziare e/o rifinan-

ziare parzialmente il fabbisogno per investimenti previsto 

nel Piano Strategico per l’anno 2020 per un ammontare di 

circa Euro 91,6 milioni.

Di seguito si riporta la tabella con il dettaglio dei prestiti 

obbligazionari:

Di seguito riportiamo la movimentazione delle passività finanziarie non correnti:

Debiti per Mutui

Debiti per IFRS 16

Debiti per prestiti
obbligazionari

Debiti verso altri
finanziatori

Totali

Costo
Ammortiz.

Rimborsi/
Rinegoziazione

Incrementi31/12/2018
Passività finanziarie
non correnti

(3.500)

0

(237.607)

0

(241.107)

200.000

54.550

388.472

0

643.022

323.298

0

557.304

3.595

884.197

473.289

45.825

710.306

3.249

1.232.669

Riclassifiche 31/12/2019

(43.729)

(8.725)

0

(346)

(52.800)

(2.780)

0

2.137

0

(643)

I debiti per mutui sono garantiti da ipoteche iscritte sugli 

immobili di proprietà posti a garanzia dei finanziamenti 

stessi. La variazione registrata nel 2019 è relativa: (i) alla 

riclassifica nelle passività finanziarie correnti delle quote 

capitale in scadenza entro i prossimi 12 mesi, (ii) all’ero-

gazione del finanziamento di complessivi Euro 200 milio-

ni sottoscritto dalla Società in data 16 ottobre 2018 con 

un pool di banche, tra le quali BNP Paribas Italian Branch 

in qualità di Mandated Lead Arranger, Underwriter Glo-

bal Coordinator e Bookrunner. La Società ha sottoscritto 

un finanziamento senior unsecured a tasso variabile, sca-

denza a tre anni con opzione esercitabile dalla Società di 

estensione fino a cinque anni che, come previsto dagli ac-

cordi tra le parti, è stato erogato in due tranche nel primo 

trimestre 2019. La “Tranche A” di Euro 125 milioni è stata 

utilizzata per il rimborso, in data 7 gennaio 2019, del Bond 

di originari nominali Euro 150 milioni. La “Tranche B” di 

Euro 75 milioni è stata utilizzata per la estinzione di alcune 

linee di credito a breve termine e per il sostenimento delle 

generali esigenze di cassa. 
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Bond 150 milioni

Bond 162 milioni

Bond 300 milioni

* Comprensivo dell’effetto della Riserva di
Cash Flow Hedge

Rateo cedola 31/12/2018

Rateo cedola 31/12/2018

Effetto IFRS 9

Costi accessori all’operazione

Costi accessori all’operazione

Costi accessori all’operazione

Costi accessori all’operazione

Costi accessori all’operazione

Bond 100 milioni

Bond 400 milioni

Interessi pagati

Interessi pagati

Rateo cedola 31/12/2018

Rateo cedola 31/12/2018

Rateo cedola 31/12/2018

Rateo cedola 31/12/2019

Rateo cedola 31/12/2019

Interessi pagati

Interessi pagati

Interessi pagati

Totale Bond 150 milioni

Totale Bond 162 milioni

Rateo cedola 31/12/2019

Rateo cedola 31/12/2019

Rateo cedola 31/12/2019

Totale Bond 300 milioni

Totale Bond 100 milioni

Totale Bond 400 milioni

Emissione/ Rimborso 
prestito

obbligazionario
31/12/2018

124.900 (124.900)

2.969

300.000

100.000

4.747

298.720 4.375

400.000

162.000

1.056

(8) 8 0 0

0 0

0

0 0

0 0

0 0 3,875% 4,17%

3,94%

2,80%*

2,35%

2,76%

2,650%

2,500%

2,250%

2,125%

2.815

2.815

0

1.032

1.032

1.056

1.056

0

756

756

153.600

(1.975)

151.625

70.793

(182)

70.611

100.000

(402)

99.598

400.000

(11.528)

388.472

(4.747)

4.840

93

(2.969)

4.427

2.815

4.273

(4.375)

10.334

1.032

6.991

(1.056)

2.250

1.056

2.250

0

756

756

8

680

680

466

3.505

3.971

92

92

201

201

99.506 1.056

0 0

(8.400)

266

(8.134)

(229.207)

633

(228.574)

0

0

129.639

(1.280)

(494)

159.079 2.969

(11.729)

(2.921)

4.375

0 0 388.271

31/12/2019
Acquisto vecchi 

prestiti 
obbligazionari

Tasso di interesse 
nominale

Amm. costi accessori 
al 31/12/2019

Quota non
corrente

Quota non
corrente

Quota
corrente

Quota
corrente

Tasso di interesse 
effettivo

Oneri finanziari al
31/12/2019

31/12/2018 31/12/2019Debiti per prestiti obbligazionari
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Totale prestiti obbligazionari

Totale oneri finanziari

Riserva di Cash Flow Hedge
(bond 300 milioni)

Emissione/ Rimborso 
prestito

obbligazionario
31/12/2018 31/12/2019

Acquisto vecchi 
prestiti 

obbligazionari

Tasso di interesse 
nominale

Amm. costi accessori 
al 31/12/2019

Quota non
corrente

Quota non
corrente

Quota
corrente

Quota
corrente

Tasso di interesse 
effettivo

Oneri finanziari al
31/12/2019

31/12/2018 31/12/2019Debiti per prestiti obbligazionari

557.304 4.952 710.306 5.66014.363138.039 388.271 (236.708)

(830) 337 (493)

5.289 14.363
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Nella seguente tabella sono esposti i covenants relativi ai finanziamenti in essere. Alla data del 31 dicembre 2019 tutti 

i covenants risultano rispettati.

> COVENANTS

Riferimento 
prodotto

Garanzie
prestate

Natura del
prodotto

Data di fine “Covenant” finanziari

Bilancio Consolidato annuale 
certificato:
rapporto tra PNF (comprensivo 
di attività e passività per 
strumenti derivati) e PN non 
dovrà essere superiore a 2,3

Situazione finanziaria Gruppo 
IGD: il rapporto fra PNF 
(comprensivo di attività e 
passività per strumenti derivati) 
e PN non dovrà essere superiore 
a 1,6 fino alla scadenza

Bilancio Consolidato: il rapporto 
tra PNF (comprensivo di attività 
e passività per strumenti 
derivati) e PN non dovrà essere 
superiore a 2 a partire dal 
31/12/2006 fino alla scadenza

Bilancio Consolidato: i) il 
rapporto tra PNF (comprensivo 
di attività e passività per 
strumenti derivati) su Equity non 
superiore ad 1,7 ii) rapporto Loan 
to Value sul singolo immobile 
ipotecato non superiore al 70%

Bilancio Consolidato: i) il 
rapporto tra PNF (escluse 
passività per strumenti derivati) 
e PN non dovrà essere superiore 
a 1,60 a partire dal 31/12/2017 
fino a scadenza; ii) Rapporto 
Total Asset - Intangibile Asset 
su Total Debt inferiore (escluse 
passività per strumenti derivati) 
al 60%;

Bilancio Consolidato annuale 
certificato: rapporto tra PFN 
(comprensivo di attività e 
passività per strumenti derivati) 
e PN non dovrà essere superiore 
a 1,6

Bilancio IGD SIIQ SpA: il 
rapporto Debiti finanziari netti 
esterni su Patrimonio Netto + 
Finanziamenti Intercompany
non superiori al 2,70

Bilancio Consolidato: il rapporto 
fra PNF (comprensivo di attività 
e passività per strumenti 
derivati) e Patrimonio Netto non 
dovrà essere superiore a 2

Calcolo
indicatore

i)

Calcolo
indicatore

ii)

Calcolo
indicatore

iii)

Calcolo
indicatore

iv)

Galleria
Commerciale
Mondovicino

Centro
Commerciale
Lungo Savio 
(Galleria)

Centro
Commerciale
Le Maioliche
(Ipermercato)

Centro
Commerciale
Coné (Galleria)

Centro
Commerciale
La Torre 
(Ipermercato)

nessuna

Centro
Commerciale
Tiburtino

Galleria
Commerciale
Sarca

Galleria
Commerciale
I Bricchi

Galleria
Commerciale
La Torre (Galleria)

Retail Park
Mondovicino

Centro Commerciale 
Centro d’Abruzzo (Iper-
mercato); Centro Com-
merciale Porto Grande 
(Galleria, Ipermercato); 
Ipermercato CC Globo; 
Centro Commerciale 
Le Porte di Napoli 
(ipermercato) ; CC Il 
Maestrale (Ipermerca-
to); CC Leonardo; CC 
Mirafiore (Ipermercato)

Contratto di Mutuo
Fondiario

Contratto di Mutuo
Fondiario

Contratto di 
Finanziamento

Contratto di 
Finanziamento

Contratto di
Mutuo

Contratto di
Mutuo Chirografario

Contratto di Mutuo
Fondiario

Contratto di Mutuo
Fondiario

Contratto di Mutuo
Ipotecario

Contratto di
Mutuo

Contratto di
Mutuo

Contratto di 
Finanziamento

10/01/2023

31/12/2023

30/06/2029

31/12/2025

30/06/2027

30/06/2021

27/03/2024

06/04/2027

31/03/2024

30/11/2025

01/11/2024

05/10/2021

0,93

0,93

0,93

0,94

0,93

0,93

0,90

0,93

37,981%

48,73%

05 BreBanca 
IGD

06 Unipol
Lungosavio
IGD

10 
Mediocredito 
Faenza IGD

15
CentroBanca
Coné Gall

17 Carige
Palermo iGD

29 Icrea
Chirografario

08 Carisbo
Guidonia IGD

01 Unipol
Larice

07 Carige 
Nikefin Asti

14 MPS
Palermo

13 CR
Veneto
Mondovì

09 
Interbanca 
IGD

Riferimento 
prodotto

Garanzie
prestate

Natura del
prodotto

Data di fine “Covenant” finanziari

Bilancio Consolidato: i)
rapporto fra PNF (escluse attività 
e passività per strumenti derivati) 
e PN non dovrà essere superiore 
a 1,6 ii) rapporto Loan to Value sul 
singolo immobile ipotecato non 
superiore al 55%

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati) al 60%; ii) 
Interest Cover Ratio (poste 
ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,55; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,00. - [esclusi effetti principio IFRS 16]

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati) al 60%; ii) 
Interest Cover Ratio (poste 
ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,7; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,50. - [inclusi effetti principio IFRS 16]

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati) al 60%; ii) 
Interest Cover Ratio (poste 
ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,7; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,25. - [esclusi effetti principio IFRS 16]

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati e netto cassa e 
disponibilità liquide equivalenti) 
al 60%; ii) Interest Cover Ratio 
(poste ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,7; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,25. - [esclusi effetti principio IFRS 16]

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati) al 60%; ii) 
Interest Cover Ratio (poste 
ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,7; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,25. - [esclusi effetti principio IFRS 16]

Calcolo
indicatore

i)

0,90

0,49

0,50

0,49

0,44

0,49

12,58%

14,41%

12,58%

12,58%

12,58%

Calcolo
indicatore

ii)

43,043%

3,54

3,54

3,54

3,54

3,54

1,61

1,61

1,61

1,88

1,61

Calcolo
indicatore

iii)

Calcolo
indicatore

iv)

Galleria
Commerciale
La Favorita (Galleria 
e Retail Park) e 
Centro Commerciale 
Lame (Galleria)

Galleria
Commerciale
La Favorita
(Retail Park)

Galleria
Commerciale
La Favorita (Galleria 
e Retail Park) e 
Centro Commerciale 
Lame (Galleria)

Galleria
Commerciale
Leonardo (Galleria) e 
Centro Commerciale 
Centro Luna 
(Galleria)

Unsecured

Unsecured

Unsecured

Unsecured

Unsecured

Contratto di apertura 
di credito con
garanzia ipotecaria

Contratto di Mutuo

Contratto di apertura 
di credito con
garanzia ipotecaria

Contratto di 
finanziamento

Prestito
Obbligazionario

Prestito
Obbligazionario

Prestito
Obbligazionario

Prestito
Obbligazionario

Contratto di 
Finanziamento 
sindacato

17/07/2023

18/10/2021

18/10/2021

17/10/2023

21/04/2022

11/01/2024

31/05/2021

28/11/2024

16/10/2023

30 Ubi 1
lame_rp_fav

32 Ubi 3 rp

31 Ubi 2
lame_rp
_fav

33 Ubi 5
Leonardo

26 Notes
2,65% - 
21/04/2022

28 Notes
2,25% - 
11/01/2024

27 Notes
2,50% - 
31/05/2021

35 Bond 
400 M
2,125% - 
28/11/2024

34 
Syndicated
Loan
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> NOTA 30) FONDO TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO > ANALISI DI SENSITIVITÀ DEI PRINCIPALI PARAMETRI VALUTATIVI SUI DATI AL 31 DICEMBRE 2019

Di seguito si riporta la movimentazione del fondo TFR:

Si riportano di seguito le ipotesi demografiche e finan-

ziarie utilizzate:

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra nei pia-

ni a benefici definiti. In particolare, il tasso annuo di 

attualizzazione utilizzato per la determinazione del 

valore attuale dell’obbligazione è stato desunto, coe-

rentemente con il par. 83 dello IAS 19, dall’indice Iboxx 

Corporate A con duration 10+ rilevato alla data della 

valutazione. L’applicazione di un tasso annuo di attua-

lizzazione desunto dall’indice Iboxx Corporate AA con 

duration 10+ non avrebbe comportato effetti signifi-

cativi.

Informazioni aggiuntive

> Analisi di sensitività per ciascuna ipotesi attuariale 

rilevante alla fine dell’esercizio, mostrando gli effetti 

che ci sarebbero stati a seguito delle variazioni delle 

ipotesi attuariali ragionevolmente possibili a tale data, 

in termini assoluti; 

> Indicazione del contributo per l’esercizio successi-

vo; 

> Indicazione della durata media finanziaria dell’obbli-

gazione per i piani a beneficio definito; 

> Erogazioni previste dal piano. 

Fondo trattamento
di fine rapporto

Fondo trattamento
di fine rapporto

Accantonamento

Accantonamento

Utilizzo

Utilizzo

(Utile)/ perdite
attuariali

(Utile)/ perdite
attuariali

01/01/2019

01/01/2018

(124)

(126)

289

(262)

2.567

2.574

3.057

2.567

Oneri finanziari
IAS 19

Oneri finanziari
IAS 19

31/12/2019

31/12/2018

49

39

276

342

Probabilità di decesso

Probabilità di pensionamento

Probabilità di ricevere all’inizio dell’anno 
un’anticipazione del TFR accantonato 
pari al 70%

Probabilità di invalidità

Probabilità di dimissioni

Ipotesi Demografiche

RG 48

1%

2%

Personale Dipendente

Tavole Inps distinte per età e sesso

Raggiungimento requisiti 
Assicurazione Generale Obbligatoria

Incremento del costo della vita

Incremento retributivo complessivo

Tasso di attualizzazione

Incremento TFR

Ipotesi Finanziarie

1,20%

2,400%

Anno 2019

1,04%

Dirigenti: 2,5% ; Impiegati/Quadri:
1,0% ; Operai: 1,0%

Tasso di inflazione +0,25% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 1° anno

Tasso di attualizzazione +0,25% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 3° anno

Tasso di turnover +1% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 5° anno

Service Cost 2019

Tasso di inflazione -0,25% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 2° anno

Tasso di attualizzazione -0,25% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 4° anno

Tasso di turnover -1% - Fondo TFR:

Duration del piano

3.115,49

141,67

2.928,53

94,27

2.984,43

109,39

323,65

(Dati in Euro/000)

2.951,90

299,01

3.141,32

101,87

3.087,35

19,15
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> NOTA 32) DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITÀ NON CORRENTI> NOTA 31) FONDI PER RISCHI E ONERI

Fondo rischi e oneri diversi

Fondo imposte e tasse

Fondi per rischi e oneri futuri

Fondo salario variabile

AccantonamentoUtilizzo01/01/2019

168

2.246

3.552

1.138

(422)

(3.686)

(5.082)

(974)

1.840

2.783

5.597

974

1.737

1.193

4.068

1.138

Riclassifica 31/12/2019

150

(150)

0

0

> Fondo imposte e tasse 

Tale fondo si riferisce ad accantonamenti effettuati a fron-

te degli oneri che potrebbero emergere in relazione ad 

accertamenti tributari ed altre probabili passività fiscali. 

Gli incrementi sono principalmente relativi all’ulteriore 

accantonamento effettuato per fronteggiare i possibili 

esiti dei contenziosi IMU/ICI in essere, aventi ad oggetto 

principalmente nuove determinazioni di classamento e di 

rendite catastali in relazione ai due centri commerciali di 

Palermo e Ravenna Esp. I decrementi/riclassifiche sono 

relativi principalmente:

> Per Euro 181 migliaia al pagamento di avvisi di accerta-

mento riguardanti contenziosi IMU per gli anni 2014, 2015 

e 2016 riguardanti il centro commerciale Fonti del Corallo;

> Per Euro 7 migliaia all’utilizzo del fondo per il pagamen-

to di un avviso di accertamento relativo ad un contenzio-

so IMU per l’anno 2013 riguardante il Centro Commerciale 

Esp;

> Per Euro 159 migliaia al rilascio a conto economico di 

fondo per contenziosi conclusisi positivamente per la So-

cietà;

> Per Euro 25 migliaia alla riclassifica tra i debiti tributari 

a breve a fronte del pagamento, che avverrà nel corso del 

mese di febbraio 2020, di un avviso di accertamento rela-

tivo ad un contenzioso IMU per l’anno 2014 riguardante il 

Centro Commerciale Esp;

> Per Euro 50 migliaia alla riclassifica tra i fondi rischi del 

fondo rischi Guidonia che accoglie gli stanziamenti volti a 

fronteggiare i possibili oneri in relazione ad un contenzio-

so con il comune di Guidonia avente ad oggetto alcune 

licenze commerciali.

 > Fondo salario variabile

Il fondo salario variabile è relativo alla retribuzione varia-

bile spettante che verrà erogata ai dipendenti nel 2020 

sulla base della stima del risultato conseguito dal Gruppo 

nell’esercizio 2019. L’utilizzo è a fronte dell’erogazione av-

venuta nel primo semestre 2019.

 > F.do rischi ed oneri diversi

Tali fondi accolgono accantonamenti per rischi connessi a 

contenziosi in essere e accantonamenti per probabili one-

ri futuri. Nel corso dell’esercizio tale fondo si è movimen-

tato principalmente per:

> L’accantonamento, pari ad Euro 1.446 migliaia, ed utiliz-

zo pari ad Euro 3.600 migliaia a seguito dell’accordo tran-

sattivo sottoscritto tra IGD, IIS e Demostene S.p.A. per la 

chiusura del contenzioso in relazione all’integrazione del 

prezzo corrisposto da IGD nell’ambito dell’operazione di 

acquisto della Galleria del Centro Commerciale «Katané» 

di Gravina di Catania perfezionata nel corso del 2019;

> L’accantonamento pari ad Euro 400 migliaia a seguito 

di procedimenti pendenti dinanzi al Tribunale di Treviso 

- sezione lavoro - relativi ai ricorsi promossi da ex dipen-

denti di Galimberti S.p.A., operatore con il quale la società 

IGD SIIQ S.p.A. aveva sottoscritto un contratto di affitto 

per un punto vendita, oggi riconsegnato, ubicato all’inter-

no del Centro Commerciale Conè; 

> L’accantonamento pari ad Euro 400 migliaia al fondo 

trattamento di fine mandato degli amministratori.

La voce Ricavi sospesi accoglie gli impegni verso il Comu-

ne di Livorno, relativi alle opere di urbanizzazione secon-

daria aggiuntiva come previsto in convenzione, per Euro 

2.470 migliaia e le opere da realizzare verso Porta a Mare 

S.p.a. per Euro 3.450 migliaia. 

Nel corso dell’esercizio i debiti vari e altre passività non 

correnti hanno subito le seguenti movimentazioni:

> Riduzione dovuta alla riclassifica tra le passività correnti 

dell’importo relativo alla quinta ed ultima rata del debito 

per imposta sostitutiva per l’ingresso nel regime siinq de-

terminatasi in capo alla società incorporata Punta di Ferro 

Siinq S.p.A. al termine del periodo amministrativo 2015;

> Incremento della voce “acconti esigibili oltre” che ac-

coglie l’acconto ricevuto da BNP Paribas previsto nell’ac-

cordo per la vendita delle licenze commerciali relative 

alla galleria Fonti del Corallo che si perfezionerà defini-

tivamente nell’anno 2026 a seguito della conclusione del 

contratto di affitto attualmente in essere;

> Incremento della voce “extension fees” che accoglie 

l’importo delle due extension fee, pari ad Euro 500 mi-

gliaia ciascuna, che IGD SIIQ S.p.A. dovrà versare nel 2021 

e nel 2022 a BNP Paribas al fine di estendere la durata del 

finanziamento da Euro 200 milioni rispettivamente agli 

anni 2022 e 2023. Al termine del presente esercizio IGD 

SIIQ S.p.A. valuta come probabile la estensione della du-

rata sia all’anno 2022 sia all’anno 2023.

Di seguito si riportano i debiti verso parti correlate:

I depositi cauzionali sono relativi alle somme versate per 

le locazioni degli ipermercati e delle gallerie. Si precisa 

che i depositi cauzionali sono produttivi di interessi a tassi 

di legge. 

L’incremento dei depositi cauzionali ricevuti da Coop Al-

leanza 3.0 si inquadra nell’ambito dell’accordo quadro 

sottoscritto con Coop Alleanza in novembre 2018 per la 

ridefinizione della durata ed ammontare degli affitti.

Si rimanda a quanto riportato nella Nota 40 per ulteriori 

informazioni.

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

5.920

0

800

432

1.000

8.152

0

(1.471)

800

(27)

1.000

302

5.920

1.471

0

459

0

7.850

Ricavi sospesi

Debiti per imposta sostitutiva

Acconti esigibili oltre

Altre passività

Extension fees

Debiti vari e altre passività non correnti

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

13.191

450

55

25

13.721

1.829

0

0

0

1.829

11.362

450

55

25

11.892

Depositi cauzionali v/ Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop.

Depositi cauzionali Alleanza Luce e Gas S.r.l.

Depositi cauzionali Unicoop Tirreno s.c.a.r.l.

Depositi cauzionali Distribuzione Centro Sud S.r.l.

Debiti vari e altre passività non correnti verso parti correlate
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> NOTA 33) PASSIVITÀ FINANZIARIE CORRENTI

31/12/2019 31/12/2019Durata Durata

12/12/2019 - 29/03/2019

12/12/2019 - 29/03/2019

25/09/2006 - 05/10/2021

08/10/2009 - 01/11/2024

a vista

10/04/2007 - 06/04/2027

23/11/2006 - 10/01/2023

21/12/2010 - 30/11/2025

22/12/2010 - 31/12/2025

19/04/2018 - 17/07/2023

19/04/2018 - 17/10/2021

12/12/2019 - 29/03/2019

27/03/2009 - 27/03/2024

06/09/2006 - 06/07/2021

05/10/2009 - 30/06/2029

a vista

31/12/2008 - 31/03/2024

31/12/2008 - 31/12/2023

12/07/2011 - 30/06/2027

19/04/2018 - 17/10/2022

19/04/2018 - 17/10/2021

31/12/2018 31/12/2018Variazione Variazione

0

0

14.670

0

1.696

0

3.020

1.184

2.118

2.640

2.570

3.348

0

4.131

0

933

0

1.716

723

1.677

2.092

1.572

44.090

(10.008)

(11.000)

523

(42.763)

(7)

(261)

(17)

62

52

0

(14)

(10)

(20.000)

(1)

(2.001)

0

(1.494)

107

42

36

(14)

(8)

(1.250)

10.008

11.000

14.147

42.763

1.703

261

3.037

1.122

2.066

2.640

2.584

3.358

20.000

4.132

2.001

933

1.494

1.609

681

1.641

2.106

1.580

45.340

Bnl Bologna - Hot Money

Cassa risp. Firenze - Hot Money

Totale debiti verso banche

Totale debiti per mutui

Banca Popolare Emilia Romagna c/c

Ubo Banca - Hot Money

Emilbanca c/c

04 BNL Rimini IGD Malatesta - Rimini

10 Mediocredito Faenza IGD

06 Unipol Lungosavio IGD

05 BreBanca IGD Mondovicino (Galleria)

17 Carige Palermo IGD (Iper)

07 Carige Nikefin Asti I Bricchi

Fin Ubi 1 Lame Rp Favorita

Fin Ubi 3 Rp

14 MPS Palermo (Galleria)

01 Unipol Sarca

Fin Ubi 5 Leonardo

08 Carisbo Guidonia IGD Tiburtino

15 CentroBanca Coné (Galleria)

13 CR Veneto Mondovì (Retail Park)

Fin Ubi 2 Lame Rp Favorita

09 Interbanca IGD

30/04/2009 - 30/04/2027

01/01/2019 - 31/12/2023

01/01/2019 - 30/06/2022

01/01/2019 - 31/03/2026

01/01/2019 - 28/02/2027

345

109

2.309

2.777

3.530

9.070

11

109

2.309

2.777

3.530

8.736

334

0

0

0

0

334Totale debiti verso altri finanziatori

Pass IFRS 16 Abruzzo corrente

Pass IFRS 16 Piave corrente

Pass IFRS 16 Livorno corrente

Leasing Sede Igd

Pass IFRS 16 Nova corrente

11/01/2017 - 11/01/2024

21/04/2015 - 21/04/2022

28/11/2019 - 28/11/2024

07/05/2014 - 07/01/2019

31/05/2016 - 31/05/2021

1.056

2.815

756

0

1.033

5.660

58.820

0

(154)

756

(129.638)

(3.342)

(132.378)

(167.655)

1.056

2.969

0

129.638

4.375

138.038

226.475

Totale debiti per prestiti obbligazionari

Passività finanziarie correnti

Bond 162 ML

Bond 400 ML

Bond 150 ML

Bond 100 ML

Bond 300 ML

Di seguito riportiamo la movimentazione delle passività finanziarie correnti:

Debiti verso banche

Debiti per prestiti
obbligazionari

Debiti verso altri 
finanziatori

Debiti per Mutui

Debiti per IFRS 16

Totali

RimborsiIncrementi
Cedola di 

competenza 
dell’esercizio

31/12/2018
Passività finanziarie
correnti

0

0

0

0

8.370

8.370

0

14.363

0

0

0

14.363

42.763

138.038

334

45.340

0

226.475

0

5.660

345

44.090

8.725

58.820

Riclassifiche 31/12/2019

0

0

345

43.728

8.725

52.798

(42.763)

(146.750)

(334)

(44.978)

(8.370)

(243.195)

Le passività finanziarie correnti contengono la quota cor-

rente relativa al contratto di leasing per l’acquisto della 

sede operativa, le quote correnti relative alla adozione del 

principio contabile IFRS 16, le quote correnti dei mutui e 

dei prestiti obbligazionari in essere, comprensive del rateo 

interessi maturato, i finanziamenti a breve contratti con il 

sistema bancario e i debiti finanziari verso parti correlate 

connessi all’utilizzo di un conto corrente improprio di te-

soreria. Le principali variazioni delle passività finanziarie 

correnti sono riconducibili:

> Alla chiusura delle linee di finanziamento a breve termi-

ne (hot money);

> Al pagamento delle quote capitali in scadenza nell’e-

sercizio sui mutui già in essere al termine del precedente 

esercizio e alla corrispondente riclassifica delle quote in 

scadenza nell’esercizio successivo dalle passività finanzia-

rie non correnti;

> Alla quota corrente relativa al prestito obbligaziona-

rio da nominali 400 milioni di Euro emesso nel corso del 

mese di novembre del presente esercizio;

> All’adozione del nuovo principio contabile IFRS 16, 

avente ad oggetto le gallerie dei centri commerciali Fonti 

del Corallo, Nova e Piave e l’area di parcheggio del centro 

commerciale Centro d’Abruzzo;

> Al rimborso del bond da nominali 150 milioni di Euro 

avvenuto nei primi giorni dell’anno.
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> NOTA 34) POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

> NOTA 35) DEBITI COMMERCIALI E ALTRI DEBITI

Nella tabella di seguito riportata è presentata la posizio-

ne finanziaria netta al 31 dicembre 2019 e al 31 dicembre 

2018. Si precisa, inoltre, che la posizione finanziaria netta, 

anche in termini comparativi, non contiene la valorizza-

zione dei derivati funzionali all’attività di copertura i quali, 

per loro natura, non rappresentano valori monetari.

Le linee di credito a revoca concesse dal sistema bancario 

ammontano a complessivi 161 milioni di Euro ed al 31 di-

cembre 2019 risultano interamente non utilizzate. La ridu-

zione di tali linee rispetto all’esercizio precedente, per un 

importo pari ad Euro 30 milioni, è dovuto allo spostamen-

to delle stesse a medio lungo termine nell’ambito dell’e-

rogazione del nuovo finanziamento pari a 200 milioni di 

Euro descritta nella relazione sulla gestione (per maggiori 

dettagli si rimanda al paragrafo 2.5).

Le linee di credito a scadenza (Commited Revolving Cre-

dit Facilities) concesse dal sistema bancario ammontano 

ad Euro 60 milioni, inutilizzate al 31 dicembre 2019.

Si rimanda al paragrafo “Analisi patrimoniale e finanziaria” 

della Relazione sulla Gestione per i commenti.

La Posizione Finanziaria Netta al 31 dicembre 2019 è in 

incremento rispetto al 31 dicembre 2018 per circa Euro 55 

milioni, per effetto principalmente:

> Della prima iscrizione IFRS 16;

> Della stipula ed erogazione prima e seconda tranche 

del finanziamento da 200 milioni di Euro;

> Del rimborso prestito obbligazionario di importo pari a 

125 milioni di Euro;

> Della chiusura di alcune linee di finanziamento a breve;

> Del pagamento dei dividendi 2018;

> Dell’emissione di un nuovo prestito obbligazionario per 

400 milioni di Euro e contemporaneo riacquisto di parte 

dei prestiti obbligazionari in essere per circa 238 milioni 

di Euro;

> Della chiusura delle linee di credito a breve (hot money).

I debiti commerciali risultano in incremento rispetto all’e-

sercizio precedente principalmente per effetto dei lavo-

ri svolti dalla controllata Porta Medicea S.r.l. nel corso 

dell’ultimo trimestre dell’anno.
31/12/2019 31/12/2018 Variazione

(128.677)

0

0

(128.677)

44.090

5.660

(69.857)

49.074

710.306

9.070

58.820

(174)

473.289

1.232.495

1.162.638

(126.205)

96

(42.763)

(126.109)

(1.250)

(132.378)

(293.764)

45.480

153.002

8.736

(167.655)

69

149.991

348.542

54.778

(2.472)

(96)

42.763

(2.568)

45.340

138.038

223.907

3.594

557.304

334

226.475

(243)

323.298

883.953

1.107.860

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti

Crediti finanziari e altre attività finanziarie correnti verso parti correlate

Passività finanziarie correnti

LIQUIDITÀ

Quota corrente mutui

Prestiti obbligazionari quota corrente

INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE NETTO

Passività per leasing finanziari quota non corrente

Prestiti obbligazionari

Passività per leasing finanziari quota corrente

INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE

Attività finanziarie non correnti

Passività finanziarie non correnti

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE NETTO

Posizione finanziaria netta

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

15.960

15.960

1.659

1.659

14.301

14.301

Debiti vs fornitori entro

Debiti commerciali
e altri debiti
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31/12/2019 31/12/2018 Variazione

248

3

12

8

177

141

4

40

6

183

36

0

0

0

8

1

1.031

61

4

99

31

3

(32)

(3)

38

134

3

(24)

(52)

183

(3)

(14)

(1)

(47)

8

1

295

(29)

(0)

99

217

0

44

11

139

7

1

64

58

0

39

14

1

47

0

0

736

90

4

0

Coop Alleanza 3.0

Cons. propr. del compendio com. del Commendone (GR)

Consorzio Porta a Mare

Consorzio Sarca

Robintur s.p.a.

Consorzio Leonardo

Consorzio prop. Fonti del Corallo

Distribuzione Centro Sud s.r.l.

Consorzio Punta di Ferro

Alleanza Luce e Gas

Consorzio La Torre

Consorzio Coné

Consorzio Le Maioliche

Consorzio Katané

Consorzio Proprietari Centro Luna

Consorzio La Favorita

Crediti commerciali e altri crediti verso parti correlate

Consorzio Lame

Consorzio Esp

Consorzio Le Porte di Napoli

> NOTA 36) DEBITI COMMERCIALI E ALTRI DEBITI VERSO PARTI CORRELATE > NOTA 37) PASSIVITÀ PER IMPOSTE

L’incremento dei debiti verso parti correlate risulta pari 

ad Euro 295 migliaia dovuto principalmente all’incremen-

to dei debiti verso Alleanza Luce e Gas, il consorzio pro-

prietari Fonti del Corallo e il consorzio Le Porte di Napoli.

Si rimanda a quanto riportato nella Nota 40 per ulteriori 

informazioni.

La voce risulta in incremento rispetto all’esercizio prece-

dente per Euro 228 migliaia. Nel corso del mese di giugno 

è stata pagata la quarta rata dell’imposta sostitutiva per 

l’ingresso nel regime Siinq determinatasi in capo alla in-

corporata Punta di Ferro SIINQ S.p.A. al termine del perio-

do amministrativo 2015, per un importo pari ad Euro 1.478 

migliaia. Si è proceduto alla riclassifica dalle passività non 

correnti della quinta e ultima rata in scadenza nel mese di 

giugno 2020 per un importo pari ad Euro 1.485 migliaia.

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

646

258

0

1.485

64

117

31

2.601

55

41

(2)

14

62

45

13

228

591

217

2

1.471

2

72

18

2.373

Debiti verso l’Erario per ritenute

Debiti per IRAP

Debiti per IRES

Debiti per IVA

Consorzio di bonifica

Altri debiti tributari

Debiti per imposta
sostitutiva

Passività per imposte
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> NOTA 38) ALTRE PASSIVITÀ CORRENTI

> NOTA 39) DIVIDENDI PAGATI

> NOTA 40) INFORMATIVA SULLE PARTI CORRELATE

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

367

8

6.944

581

997

686

830

5

270

10.688

6

(1)

233

508

(100)

(169)

11

4

35

527

361

9

6.711

73

1.097

855

819

1

235

10.161

Debiti previdenziali e 
assicurativi

Ratei e risconti

Debiti assicurativi

Debiti vs personale per retribuzioni correnti

Debiti vs azionisti per dividendi

Debiti vs amministratori per emolumenti

Acconti esigibili entro esercizio

Altre passività

Debiti cauzionali

Altre passività correnti

Le altre passività correnti si riferiscono prevalentemente 

ai depositi cauzionali rilasciati dai tenants, l’incremento è 

dovuto principalmente alla variazione dei ratei e risconti 

passivi per ricavi sospesi relativi all’immobile di Darsena.

Nel corso del periodo la Capogruppo, come da Assemblea 

di approvazione del bilancio al 31 dicembre 2018 tenutasi 

il 10 aprile 2019, ha provveduto alla distribuzione di un di-

videndo di 0,50 Euro per ognuna delle 110.305.912 azioni 

in circolazione, per un valore totale Euro 55.153 migliaia.

Di seguito si forniscono le informazioni richieste dallo IAS 24 par. 18. 

Crediti e 
altre attività 

correnti

71 249 13.191 0 0 0 00

0 8 0 0 0 0 00

13 0 0 0 0 0 00

23 183 55 0 0 151 00

31 - 25 0 0 0 00

0 3 0 0 0 0 00

0 141 0 0 0 135 00

328 40 0 0 0 47 00

61 61 0 0 0 0 00

124 177 0 0 0 17 00

24 36 0 0 0 0 00

0 12 0 0 0 0 00

0 4 450 0 0 0 00

6 6 0 0 0 0 00

16 0 0 0 0 0 00

7 8 0 0 0 12 00

1 4 0 0 0 0 00

17 1 0 0 0 0 00

196 98 0 0 0 84 00

3 0 0 0 0 0 00

921 1.031 13.721 0 0 446 00

48.721 27.679 21.873 1.291.489 118174

41.231 13.795

1,89% 3,73% 62,73% 0,00% 0,00% 1,08% 0,00%0,00%

Debiti e 
altre passività 

correnti

Debiti e altre
passività non 

correnti

Crediti vari e altre
attività non 

correnti

Immobilizzazioni
Incrementi

Immobilizzazioni
Decrementi

Crediti
finanziari

Debiti
finanziari

Coop Alleanza 3.0

Cons. propr. del 
compendio com. del 
Commendone (GR)

Consorzio Porta a 
Mare

Consorzio Sarca

Robintur s.p.a.

Librerie Coop s.p.a.

Consorzio Leonardo

Consorzio prop. Fonti 
del Corallo

Distribuzione Centro 
Sud s.r.l.

Consorzio Punta di 
Ferro

Alleanza Luce e Gas

Unicoop Tirreno s.c.a.r.l.

Consorzio La Torre

Consorzio Katané

Consorzio Proprietari 
Centro Luna

Consorzio La Favorita

Totale

Totale bilancio

Incidenza %

Millennium Center

Consorzio Esp

Consorzio Le Porte di 
Napoli

Mercato Coperto
Ravenna

Totale incremento / 
decremento del periodo
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033.080 384 100

0315 0 0

0978 0 0

0213 0 0

05.410 20 0

0150 64 0

0

0

0

0

0

170

56

117

61

210

112

95

530

116

269

0

0

0

0

0

0185 15 0

0235 5 0

0204 345 0

078 243 0

0

0

179

404

472

0

0

0

0

0

1.463

174

0

214

4

0

015 0 0

0168 130 0

0112 22 0

0151 0 0

0208 202 0

0137 22 0

03 0 0

044.476 3.260 104

86162.048 38.616 36.840

0,00%27,45% 8,44% 0,28%

Costi
operativi

Ricavi e proventi
operativi

Oneri
finanziari

Proventi
finanziari

Coop Alleanza 3.0

Cons. propr. del compendio com. del Commendone (GR)

Consorzio Porta a Mare

Consorzio Sarca

Rgd Ferrara 2013

Robintur s.p.a.

Librerie Coop s.p.a.

Consorzio Leonardo

Consorzio Coné

Consorzio Clodì

Consorzio I Bricchi

Consorzio Crema (Gran Rondò)

Consorzio Katané

Distribuzione Centro Sud s.r.l.

Consorzio Le Maioliche

R.P.T. Robintur

Alleanza Luce e Gas

Unicoop Tirreno s.c.a.r.l.

Consorzio La Torre

Consorzio Lame

Millennium Center

Consorzio Esp

Totale

Totale bilancio

Incidenza %

Consorzio Punta di Ferro

Consorzio Proprietari Centro Luna

Consorzio La Favorita

Mercato Coperto Ravenna

Il Gruppo intrattiene rapporti finanziari ed economici con 

la controllante Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop., con altre 

società del gruppo Coop Alleanza 3.0 (Robintur S.p.A., Li-

brerie Coop S.p.A., R.P.T. Robintur Travel Partner S.r.l., Al-

leanza Luce e Gas S.r.l.), con Unicoop Tirreno Soc. Coop. e 

Distribuzione Centro Sud S.r.l. (società partecipata al 70% 

da Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop. e al 30% da Unicoop 

Tirreno Soc. Coop.). 

Le operazioni intercorse con parti correlate sono poste 

in essere alle normali condizioni di mercato e valutate al 

valore nominale.

Rapporti con Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop. e società ad 

essa facente capo

Le operazioni poste in essere con la controllante Coop Al-

leanza 3.0 Soc. Coop. sono relative a:

> Locazioni attive di immobili del Patrimonio Immobiliare 

con destinazione a uso Ipermercato e supermercato; al 31 

dicembre 2019 l’importo dei corrispettivi dei contratti di 

locazione, compresi i rapporti di locazione di spazi com-

merciali, è pari a circa Euro 33,1 milioni;

> Fornitura da parte di Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop. di 

servizi IT in outsourcing;

> Debiti per depositi cauzionali su contratti di locazione.

Le operazioni poste in essere con Robintur S.p.A. e R.P.T. 

Robintur Travel Partner S.r.l. sono relative alla locazione 

di unità immobiliari all’interno di centri commerciali. Al 31 

dicembre 2019, l’importo dei corrispettivi percepiti con ri-

ferimento ai contratti di locazione con Robintur S.p.A. e 

R.P.T. Robintur Travel Partner S.r.l. è rispettivamente pari a 

circa Euro 315 migliaia ed Euro 15 migliaia.

Le operazioni poste in essere con Librerie Coop S.p.A. 

sono relative a rapporti commerciali ed economici attivi 

relativi all’assegnazione in affitto d’azienda di unità im-

mobiliari all’interno di Centri Commerciali e alla locazione 

del terzo piano dello stabile in cui IGD ha la propria sede 

operativa. Al 31 dicembre 2019 l’importo dei corrispettivi 

percepiti dal Gruppo con riferimento a tale contratto di 

locazione è pari a circa Euro 978 migliaia.

Le operazioni poste in essere con Alleanza Luce e Gas 

S.r.l. sono relative alla locazione di una porzione del se-

condo piano dello stabile in cui IGD ha la propria sede 

operativa. Al 31 dicembre 2019 l’importo dei corrispettivi 

percepiti dal Gruppo con riferimento a tale contratto di 

locazione è pari a circa Euro 213 migliaia.

Le operazioni poste in essere con Distribuzione Centro 

Sud S.r.l. (società partecipata al 70% da Coop Alleanza 

3.0 Soc. Coop. e al 30% da Unicoop Tirreno Soc. Coop.) 

fanno riferimento alla locazione attiva dell’Ipermercato di 

Guidonia e di Afragola per 1,5 milioni di Euro, oltre a debiti 

per depositi cauzionali sui contratti di locazione.

Rapporti con Unicoop Tirreno Soc. Coop.

Le operazioni poste in essere con Unicoop Tirreno Soc. 

Coop. si riferiscono a:

> Debiti per depositi cauzionali sui contratti di locazione;

> Rapporti commerciali ed economici attivi relativi all’as-

segnazione in locazione di immobili con destinazione ad 

uso Ipermercato. Al 31 dicembre 2019 l’importo dei corri-

spettivi percepiti con riferimento a tali contratti di loca-

zione è pari a circa Euro 5,4 milioni.

Rapporti con altre società del Gruppo 

Le operazioni poste in essere con le società controlla-

te (dirette e indirette) Igd Management S.r.l., Millennium 

Gallery S.r.l., Porta Medicea S.r.l., Arco Campus S.r.l., Win 

Magazin S.A. e RGD Ferrara 2013 S.r.l. sono relative: (i) a 

contratti di service, amministrativo e tecnico-patrimonia-

le, erogati dalla controllante; (ii) a finanziamenti concessi 

alle controllate Igd Management S.r.l., Arco Campus S.r.l., 

Millennium Gallery S.r.l. e RGD Ferrara 2013 S.r.l. e a debi-

ti finanziari relativi al conto corrente improprio in essere 

verso la controllata Igd Management S.r.l.; (iii) al contratto 

di consolidato fiscale in essere con le società Igd Mana-

gement S.r.l., Millennium Gallery S.r.l., Porta Medicea S.r.l.; 

(iv) all’accordo preliminare per l’acquisto da parte corre-

lata della porzione commerciale (sub ambito Officine Sto-

riche) relativa alla realizzazione del progetto Porta a Mare 

di Livorno, per un importo di circa 46,3 milioni di Euro, 

per il quale sono stati già versati acconti pari a circa 22,4 

milioni di Euro; 

Le operazioni poste in essere con i Consorzi si riferiscono 

a rapporti commerciali ed economici attivi relativi al facili-

ty management svolto all’interno dei Centri Commerciali; 

i rapporti passivi si riferiscono a spese condominiali per 

locali non locati e a lavori di manutenzione straordinaria 

sugli immobili.
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> NOTA 41) GESTIONE DEL RISCHIO FINANZIARIO

Il Gruppo, nello svolgimento delle proprie attività, risul-

ta esposto a diversi rischi finanziari. Al fine di rilevare e 

valutare i propri rischi IGD SIIQ S.p.A. ha sviluppato un 

modello integrato di gestione dei rischi, che si ispira ai 

principi internazionali dell’Enterprise Risk Management (si 

rimanda al paragrafo 2.12 della Relazione sulla gestione). 

Il Consiglio di Amministrazione riesamina e concorda le 

politiche per gestire detti rischi. 

> Rischio di mercato

Il rischio di mercato consiste nella possibilità che varia-

zioni dei tassi di cambio, dei tassi di interesse o dei prezzi 

possano influire negativamente sul valore delle attività, 

delle passività o dei flussi di cassa attesi. 

> Rischio di tasso d’interesse

I principali eventi connessi al rischio riguardano la volatili-

tà dei tassi e il conseguente effetto sull’attività di finanzia-

mento delle attività operative, oltre che di impiego della 

liquidità disponibile. La Società si finanzia tramite linee a 

breve termine, finanziamenti ipotecari e chirografari a me-

dio/lungo termine a tasso variabile ed emissioni obbliga-

zionarie a tasso fisso, pertanto individua il proprio rischio 

nell’incremento degli oneri finanziari in caso di rialzo dei 

tassi di interesse ed in caso di operazioni di rifinanziamen-

to con tassi di interesse più elevati.

Il monitoraggio del rischio di tasso è costantemente effet-

tuato dalla Direzione Finanziaria in coordinamento con il 

Top Management, anche attraverso strumenti di analisi e 

misurazione del rischio sviluppati nell’ambito dell’Enter-

prise Risk Management di gruppo. La Direzione Finanza 

monitora costantemente l’evoluzione dei principali indica-

tori economico-finanziari con possibili impatti sulle per-

formance aziendali. La politica di copertura del rischio 

di tasso ha previsto la realizzazione di contratti del tipo 

“IRS-Interest Rate Swap” che hanno consentito al Gruppo 

una copertura pari a circa il 94,79% della sua esposizione 

alle oscillazioni dei tassi d’interesse connessa ai finanzia-

menti a medio-lungo termine inclusivi dei prestiti obbli-

gazionari. La Direzione Finanza svolge attività di analisi 

e misurazione dei rischi di tasso e liquidità valutando co-

stantemente la possibilità di soluzioni implementative del 

modello di gestione del rischio; inoltre, sono svolte pe-

riodiche attività di scouting al fine di individuare possi-

bili opportunità di riduzione del costo dell’indebitamento 

finanziario attraverso il ricorso al mercato bancario e/o 

dei capitali. 

Si rimanda alla successiva nota 42) per le informazioni 

quantitative sui derivati.

Nella tabella seguente sono esposti i risultati della sensi-

tivity analysis sul rischio di tasso, con l’indicazione degli 

impatti a Conto Economico e Patrimonio Netto, così come 

richiesto da IFRS 7.

L’analisi di sensitività al rischio di tasso cui è esposta la 

Società è stata condotta prendendo in considerazione le 

poste di bilancio che originano interessi regolati a tasso 

variabile o esposte a variazioni di fair value e ipotizzando 

incrementi o decrementi paralleli nelle curve dei tassi di 

riferimento per singola valuta.

Le assunzioni alla base della sensitivity analysis sono:

> L’analisi per i mutui a medio e lungo termine è stata 

svolta sull’esposizione alla data di chiusura;

> L’analisi per le linee a breve (hot money) e per i depositi 

è stata svolta sull’esposizione alla data di chiusura;

> È stato utilizzato uno shift parallelo iniziale della curva 

dei tassi di +100 / - 10 basis point (+100 / - 10 basis point 

al 31 dicembre 2018);

> Nella determinazione delle variazioni associate agli 

strumenti finanziari a tasso variabile, si assume che nes-

sun tasso di interesse sia stato già fissato;

> I valori di impatto a patrimonio netto sono calcolati 

come differenza tra i fair value calcolati con la curva mo-

dificata dagli shock e i fair value dei derivati alle date di 

bilancio;

> L’analisi è condotta assumendo che tutte le altre varia-

bili di rischio rimangano costanti;

> Ai fini di comparazione la medesima metodologia di 

misurazione è condotta sia sull’esercizio in corso che su 

quello precedente.

Il metodo usato per l’analisi e per determinare le variabili 

significative non è cambiato rispetto all’esercizio prece-

dente.

> Rischi di cambio

Il Gruppo è, per le attività presenti in Romania, soggetto 

al rischio di cambio. Le variazioni della valuta rumena Ron 

potrebbero produrre effetti su possibili svalutazioni di im-

mobili in portafoglio ed insostenibilità nell’adempimen-

to ai doveri contrattuali per gli operatori presso il Paese 

Romania, relativamente ai canoni di affitto denominati in 

Euro, ma incassati in valuta rumena. Al momento la politi-

ca di mitigazione del rischio adottata da IGD è rappresen-

tata da un costante lavoro di ottimizzazione del merchan-

dising mix, tenant mix e dalla gestione del portafoglio 

immobili finalizzata a sostenerne il valore, anche attraver-

so interventi di miglioria. La società effettua meeting set-

timanali di coordinamento e di controllo della situazione 

creditizia dei diversi centri commerciali e tenant al fine di 

individuare l’azione commerciale da adottare. La Società 

monitora mensilmente l’incidenza del canone di locazione 

sul fatturato del tenant. Le politiche commerciali sono de-

finite con attenzione e con la ricerca della massima cura 

alle esigenze dei mercati e degli stili di consumo locali. A 

tal fine il Gruppo impiega un team di professionisti spe-

cializzati composto da risorse della corporate e risorse lo-

cali, al fine di ricercare il giusto trade-off fra il know-how 

acquisito e sviluppato a livello corporate e la conoscenza 

della realtà locale. 

> Rischio prezzo

Il Gruppo è esposto al rischio di variazione dei canoni di 

locazione relativi alle unità oggetto di locazione immobi-

liare. Il mercato immobiliare sia nazionale che internazio-

nale ha un andamento ciclico ed è condizionato da una 

serie di variabili macroeconomiche, collegate, tra l’altro, 

alle condizioni generali dell’economia, alle variazioni dei 

tassi di interesse, all’andamento dell’inflazione, al regime 

fiscale, alla liquidità presente sul mercato e alla presenza 

di investimenti remunerativi alternativi.

> Rischio di credito

Il rischio credito si determina nel caso di insolvenza dei 

clienti e di criticità nel recupero del credito su clienti. Al 

fine di mitigare tali rischi gli operatori sono sottoposti ad 

attività di selezione precontrattuale, sulla base di para-

metri collegati all’affidabilità patrimoniale e finanziaria e 

delle prospettive economiche legate alla propria attività. 

Le analisi condotte sui potenziali clienti sono eseguite an-

che attraverso il supporto di professionisti esterni specia-

lizzati e sono finalizzate ad identificare eventuali indica-

tori di rischio per la Società. Sono previste analisi mensili 

strutturate al fine di analizzare il livello di rischio associato 

a ciascun operatore e monitorarne lo stato di solvibilità.

A tutti i clienti sono richieste fidejussioni e/o depositi 

cauzionali a garanzia degli impegni contrattuali presi. Nel 

corso del rapporto contrattuale la Società monitora co-

stantemente il rispetto degli impegni come da contratto 

e, qualora si riscontrassero anomalie, la Società fa riferi-

mento alle procedure interne per la gestione dei crediti; 

in alcuni casi possono essere adottate eventuali misure a 

sostegno di operatori, sulla base di rapporti consolidati. 

Viene inoltre effettuato un monitoraggio costante della 

situazione creditizia e viene utilizzato un programma ad 

hoc che consente di effettuare analisi circa la storicità dei 

rapporti di credito dell’operatore e il livello di rischio as-

sociato a ciascuno di essi e quindi individuarne il grado di 

solvibilità; tale analisi viene sviluppata formalmente ogni 

trimestre ma monitorata quotidianamente per una co-

stante gestione delle azioni intraprese/da intraprendere 

per il recupero dei crediti.

Il rischio di credito riguardante le altre attività finanzia-

rie del Gruppo, che comprendono disponibilità liquide e 

mezzi equivalenti e alcuni strumenti derivati, presenta un 

rischio massimo pari al valore contabile di queste attività 

Attività fruttifere d’interessi

Rischio di tasso - 
Esposizione e sensitivity 
analysis

Parametro di
riferimento

Euribor

Euribor

Euribor

Hot Money

Strumenti derivati

Fair Value

Passività finanziarie
a tasso variabile

Cash Flow

Totale

31-dic-1931-dic-19

01.287

00

12.3690

0(3.499)

03.122

12.369910

31-dic-1931-dic-19

0(129)

00

(1.210)0

0325

0(286)

(1.210)(90)

31-dic-1831-dic-18

025

0(428)

11.9590

0(3.692)

02.383

11.959(1.712)

31-dic-1831-dic-18

0(2)

0(43)

(1.241)0

0365

0(238)

(1.241)82

Patrimonio nettoConto economico

Shock downShock down Shock upShock up
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in caso di insolvenza della controparte. L’esposizione mas-

sima è esposta al lordo, prima degli effetti di mitigazione 

mediante l’uso di strumenti di copertura di varia natura.

La tabella sottostante mostra la massima esposizione al 

rischio di credito per le componenti del bilancio, suddivise 

in base alla categoria di appartenenza, includendo i deri-

vati con fair value positivo.

Laddove gli strumenti finanziari sono rilevati al fair value 

gli importi indicati rappresentano il rischio di credito cor-

rente ma non l’esposizione massima al rischio di credito 

che potrebbe insorgere in futuro per effetto della varia-

zione di fair value.

> Rischio liquidità

I principali eventi connessi a tale rischio riguardano la cri-

ticità nella gestione della liquidità, risorse inadeguate al 

finanziamento dell’attività aziendale e criticità nel man-

tenimento dei finanziamenti e nell’ottenimento di nuovi 

finanziamenti. Il monitoraggio della liquidità si basa sulle 

attività di pianificazione dei flussi di tesoreria ed è mitiga-

to dalla disponibilità di capienti linee di credito (commit-

ted e non committed).

La Direzione Finanza monitora, attraverso uno strumen-

to di previsione finanziaria, l’andamento dei flussi finan-

ziari previsti con un orizzonte temporale trimestrale (con 

aggiornamento rolling) e verifica che la liquidità sia suf-

ficiente alla gestione delle attività aziendali, stabilendo 

inoltre il corretto rapporto fra debito bancario e debito 

verso il mercato.

I finanziamenti di medio/lungo periodo ed i prestiti ob-

bligazionari in essere sono prevalentemente subordina-

ti al rispetto di covenant; tale aspetto è costantemente 

monitorato dal Direttore Finanziario, anche attraverso il 

coordinamento con il management aziendale per la veri-

fica, attraverso il sistema di Enterprise Risk Management 

adottato, del potenziale impatto sulla violazione dei co-

venant dei rischi mappati a livello strategico, operativo, di 

compliance e finanziario.

Gli impegni finanziari sono coperti da disponibilità con-

fermate dagli istituti finanziari e sono disponibili linee di 

credito non utilizzate.

La prassi di gestione di tale rischio è improntata su un 

criterio di prudenza per evitare, al verificarsi di eventi 

imprevisti, di sostenere oneri eccessivi, che potrebbero 

comportare un ulteriore impatto negativo sulla propria 

reputazione di mercato e sulle capacità economico-finan-

ziarie. 

L’analisi delle scadenze qui riportata è stata svolta utiliz-

zando flussi di cassa non scontati e gli importi sono stati 

inseriti tenendo conto della prima data nella quale può 

essere richiesto il pagamento. 

Le assunzioni alla base della maturity analysis sono:

> Per i flussi futuri dei debiti a medio/lungo termine a 

tasso variabile è stata utilizzata la curva dei tassi forward 

al 31 dicembre;

> Per i flussi futuri dei prestiti obbligazionari a tasso fisso 

sono stati utilizzati i flussi contrattuali;

> Per gli strumenti finanziari derivati si è stabilito di svol-

gere l’analisi anche per gli strumenti derivati che rappre-

sentano delle attività al 31 dicembre, per i quali si espon-

gono sia i flussi in uscita sia quelli in entrata, in quanto 

sono a copertura delle passività finanziarie. Alla data di 

chiusura di bilancio, tutti i derivati hanno fair value nega-

tivo;

> I valori comprendono sia i flussi relativi alla quota di 

interessi sia quelli relativi alla quota capitale. 

Il metodo usato per l’analisi e per determinare le variabili 

significative non è cambiato rispetto all’esercizio prece-

dente. 

2019Massima esposizione al rischio di credito 2018

0

921

128.599

142.294

118

11.114

1.368

174

0

2.024

2.380

20.985

111

12.916

3.311

243

Crediti e finanziamenti

Crediti vari e altre attività

Attività finanziarie

Crediti commerciali e altri crediti

Altre attività

Crediti finanziari e altre attività finanziarie

Disponibilità liquide equivalenti

Totale

Crediti commerciali e altri crediti vs
parti correlate

Strumenti finanziari non derivati

Mutui

Bond

Totale

Totale

Leasing

Derivati su rischio di tasso

Linee a B / T

Esposizione al 31 dicembre 2019

Strumenti finanziari derivati

A vista

7.448

32 64 97 195 396 1.248 1.811 3.843

1.125 0 5.840 9.625 87.383 688.795 0 792.768

0 0 0 0 0 0 0 0

8.605 3.741 19.239 34.437 149.132 1.045.465 80.821 1.341.440

619 772 1.658 2.765 4.515 6.843 620 17.792

619 772 1.658 2.765 4.515 6.843 620 17.792

9.224 4.513 20.897 37.202 153.647 1.052.308 81.441 1.359.232

1 - 2 anni

61.353

3 - 6 mesi

13.302 26.617

> 5 anni

79.010

< 3 mesi

3.677

2 - 5 anni

355.422

6 mesi - 
1 anno

Totale

544.829

Passività

Analisi delle scadenze
31 dicembre 2019
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Strumenti finanziari non derivati

Mutui

Bond

Totale

Totale

Leasing

Derivati su rischio di tasso

Linee a B / T

Esposizione al 31 dicembre 2018

Strumenti finanziari derivati

A vista

7.890

32 64 96 193 395 1.268 2.288 4.336

130.865 0 11.793 1.125 14.043 484.836 101.125 743.787

42.764 0 0 0 0 0 0 42.764

181.551 3.108 25.016 25.578 63.582 646.375 239.224 1.184.434

674 694 1.710 2.906 4.725 6.139 (260) 16.588

674 694 1.710 2.906 4.725 6.139 (260) 16.588

182.225 3.802 26.726 28.484 63.307 652.514 238.964 1.201.022

1 - 2 anni

49.144

3 - 6 mesi

13.127 24.260

> 5 anni

135.811

< 3 mesi

3.044

2 - 5 anni

160.271

6 mesi - 
1 anno

Totale

393.547

Passività

Analisi delle scadenze
31 dicembre 2018
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> Gestione del capitale

L’obiettivo primario della gestione del capitale del Gruppo 

è garantire che sia mantenuto un solido rating creditizio 

ed adeguati livelli degli indicatori di capitale in modo da 

supportare l’attività e massimizzare il valore per gli azioni-

sti. Tale obiettivo viene perseguito attraverso:

> Il mantenimento del rapporto tra la posizione finanzia-

ria netta e il patrimonio netto non superiore all’1x. Al 31 

dicembre 2018 tale rapporto era pari allo 0,88x, mentre al 

31 dicembre 2019 il rapporto è pari allo 0,95x (0,91x senza 

considerare gli effetti dell’IFRS 16 “Gearing ratio revised”);

> Il mantenimento del rapporto tra Posizione finanziaria 

netta (al netto dei debiti per leasing finanziario contratto 

per l’acquisto della sede aziendale) e valore del patrimo-

nio immobiliare inferiore al 50% (loan to value). Al 31 di-

cembre 2019 tale rapporto è pari al 47,58%, (46,38% senza 

considerare gli effetti dell’IFRS 16) rispetto al 45,77% del 

31 dicembre 2018.

Il Gruppo IGD ha stipulato contratti di finanza derivata 

per l’utilizzo di strumenti finanziari denominati “Interest 

Rate Swap”. Gli strumenti finanziari derivati (Interest Rate 

Swap) in relazione ai quali non è possibile individuare un 

mercato attivo, sono iscritti in bilancio al valore di merca-

to determinato con il supporto di società specializzata at-

traverso tecniche quantitative basate su dati di mercato, 

avvalendosi nello specifico di appositi modelli di pricing 

riconosciuti dal mercato, alimentati sulla base dei para-

metri rilevati alle singole date di valutazione. Tale metodo-

logia riflette, pertanto, una significatività dei dati di input 

utilizzati nella determinazione del fair value coerente con 

il livello 2 della gerarchia dei fair value definita dall’IFRS 

13: pur non essendo disponibili quotazioni rilevate su un 

mercato attivo per gli strumenti (livello 1), è stato possibi-

le rilevare dati osservabili direttamente o indirettamente 

sul mercato su cui basare le valutazioni.

> NOTA 42) STRUMENTI DERIVATI

31/12/2018Fair Value - gerarchia Variazione Livello31/12/2019

0

(17.364)

(17.364)

20

2(17.365)

(17.365)

0

(1)

(1)

Attività per strumenti derivati

Passività per strumenti derivati

IRS effetto netto

Importo Nominale 4.980.396 4.980.396 4.980.396 4.980.396 4.409.378 4.980.396 4.980.396

10/06/2009 10/06/2009 11/06/2009 12/06/2009 12/02/2009 27/10/2009 28/10/2009

05/10/2021 05/10/2021 05/10/2021 05/10/2021 10/01/2023 05/10/2021 05/10/2021

3,42% 3,44% 3,44% 3,42% 3,35% 3,18% 3,18%

Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale Semestrale Trimestrale Trimestrale

Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 6 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi

Data Scadenza

Tasso Banca

Data Accensione

Periodicità Irs

Tasso Cliente

Dettaglio Contratti
IRS 07 - 

Banca Aletti
3.420%

IRS 09 - 
Banca Paribas

3.439%

IRS 06 - 
Carisbo
3.3495%

IRS 10 - 
ex MPS
3.439%

IRS 12 - 
Carisbo
3.177%

IRS 08 - 
ex MPS
3.420%

IRS 11 - 
ex MPS
3.175%

Importo Nominale 5.136.192 9.963.250 6.848.256 6.336.033 5.136.192 9.963.250 9.963.250

28/04/2010 27/08/2010 28/04/2010 28/04/2010 30/04/2010 31/08/2010 27/08/2010

31/03/2024 27/03/2024 28/03/2024 29/12/2023 28/03/2024 27/03/2024 27/03/2024

3,29% 2,30% 3,27% 3,41% 3,25% 2,30% 2,30%

Trimestrale Trimestrale Trimestrale Semestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale

Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 6 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi

Data Scadenza

Tasso Banca

Data Accensione

Periodicità Irs

Tasso Cliente

Dettaglio Contratti
IRS 16 - Aletti

3.285%
IRS 17 - Aletti

2.30%

IRS 15 - 
ex MPS
3.25%

IRS 14 - 
Carisbo
3.272%

IRS 18 - MPS
2.30%

IRS 13 - 
Carisbo
3.412%

IRS 19 - 
Carisbo
2.30%
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Come descritto nella nota 28 della presente nota in data 

19 febbraio 2020 IGD SIIQ S.p.A ha provveduto a conta-

bilizzare la riduzione di capitale sociale a seguito dell’av-

verarsi della piena eseguibilità, ai sensi dell’art. 2445 cod. 

civ., della deliberazione di riduzione volontaria del capitale 

sociale per effetto dalla scadenza del periodo per l’eser-

cizio del diritto di opposizione che non è stato esercitato 

da nessun creditore.

Il Gruppo, alla data del 31 dicembre 2019 ha in essere i 

seguenti impegni rilevanti:

> Contratto di Appalto per la realizzazione del comparto 

Officine storiche di Livorno, per un importo residuo pari a 

circa 17 milioni di Euro; 

> Contratto di Appalto per la realizzazione dei lavori per 

il miglioramento sismico del centro commerciale Porto 

Grande di P.to San Giorgio, per un importo residuo pari a 

circa Euro 850 mila;

> Contratto di Appalto per la rimodulazione del centro 

commerciale Coné di Conegliano Veneto per un importo 

residuo pari a circa Euro 595 mila.

Si rimanda a quanto riportato nel capitolo 2.11 “Evoluzione 

prevedibile della gestione” per quanto concerne l’emer-

genza relativa al Coronavirus.

Di seguito viene data informativa sui principali contenzio-

si che vedono coinvolte le società del Gruppo.

Iniziative Immobiliari Siciliane S.r.l. 

Con atto di citazione notificato nel corso del primo se-

mestre 2015, la società Iniziative Immobiliari Siciliane S.r.l. 

(“IIS”) citava in giudizio, dinanzi al Tribunale di Ravenna, 

IGD con riguardo alla compravendita della galleria com-

merciale, nell’ambito del più ampio acquisto del Centro 

Commerciale sito in Gravina di Catania e denominato “Ka-

tanè”, stipulato in data 29 ottobre 2009. La controversia 

atteneva, in particolare, alla spettanza, o meno, in favo-

re di IIS, ai sensi dell’art. 2 del contratto di acquisizione, 

dell’eventuale integrazione del prezzo convenuta tra le 

parti e da quantificarsi, dopo il quinto anniversario dalla 

data di apertura al pubblico del Centro Commerciale, in 

base a specifici parametri. 

La lite è sorta, in particolare, con riguardo al perimetro del 

monte canoni da considerare per il calcolo dell’eventuale 

integrazione del prezzo e per il calcolo del monte canoni 

iniziale, rispetto al quale calcolare l’eventuale incremento 

dello stesso. 

Nello specifico, IIS aveva chiesto al Tribunale di Ravenna 

di accertare che, ai fini del calcolo dell’eventuale integra-

zione del prezzo, occorresse tener conto anche di voci, ad 

avviso di IGD invece da escludere da tale calcolo.

In data 25 giugno 2015, IGD si è costituita in giudizio 

tramite deposito di comparsa di costituzione e risposta 

tramite cui ha integralmente contestato le assunzioni av-

versarie, ritenendo non dovuta in favore di IIS alcuna in-

tegrazione del prezzo, stante il mancato incremento del 

monte canoni rilevante ai fini del suddetto calcolo rispetto 

alla soglia convenuta.

Sulla scorta degli argomenti articolati in atto, IGD aveva 

chiesto al Tribunale di Ravenna di rigettare integralmente 

le domande formulate da IIS. In via subordinata, IGD ave-

va altresì eccepito che una diversa interpretazione della 

clausola relativa alla quantificazione dell’eventuale inte-

grazione del prezzo sarebbe da ritenersi nulla, avendo un 

oggetto non determinato né determinabile.

Nel corso dell’udienza del 20 luglio 2015 erano stati 

concessi i termini ex art. 183, comma 6, c.p.c. con rinvio 

all’udienza del 15 dicembre 2015, all’esito della quale, su 

espresso invito del Giudice, IIS rinunciava all’istanza ex 

art.696 bis c.p.c. 

Dopo il rituale scambio delle memorie istruttorie, il Giudi-

ce ammetteva la CTU volta alla quantificazione del monte 

canoni contrattualmente rilevante per il calcolo dell’even-

tuale integrazione del prezzo, indicando al CTU i parame-

> NOTA 43) EVENTI SUCCESSIVI ALLA DATA DI BILANCIO

> NOTA 44) IMPEGNI

> NOTA 45) CONTENZIOSO

Importo Nominale 9.963.250 6.071.429 15.975.000 12.870.000 5.148.000 7.722.000 31.250.000

27/08/2010 12/07/2011 12/07/2011 12/09/2011 12/09/2011 12/09/2011 08/06/2017

27/03/2024 31/03/2024 01/11/2024 31/12/2025 31/12/2025 31/12/2025 06/04/2027

2,29% 2,80% 3,25% 2,43% 2,43% 2,43% 0,59%

Trimestrale Trimestrale Semestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale

Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 6 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi

Data Scadenza

Tasso Banca

Data Accensione

Periodicità Irs

Tasso Cliente

Dettaglio Contratti
IRS 21 - MPS 

2.80%

IRS 23 - 
Carisbo
2.429%

IRS 22 - 
Carisbo
3.25%

IRS 20 - 
Carisbo
2.285%

IRS 25 - Aletti
2.427%

IRS 24 - 
Carisbo
2.429%

IRS 29 - BNL
0.5925%

Importo Nominale 31.250.000 47.500.000 48.000.000 50.000.000 30.000.000 15.000.000 57.000.000

08/06/2017 17/01/2019 02/01/2019 02/01/2019 02/01/2019 02/01/2019 02/01/2019

06/04/2027 17/10/2023 16/10/2023 16/10/2023 16/10/2023 16/10/2023 16/10/2023

0,59% 0,33% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,08%

Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale

Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi

Data Scadenza

Tasso Banca

Data Accensione

Periodicità Irs

Tasso Cliente

Dettaglio Contratti
IRS 31 - UBI 

0.3333%
IRS 36 - BPM

0.115%
IRS 33 - BNP 

0.115%

IRS 30 - 
BIntesa
0.5925%

IRS 37 -
ICCREA
0.115%

IRS 35 - MPS 
0.115%

IRS 34 - BNP 
0.075%
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tri da seguire per tale quantificazione.

Il tenore letterale dei quesiti (e dunque i parametri per il 

calcolo del monte canoni rilevanti per la quantificazione 

dell’eventuale integrazione del prezzo), pur avendo chiari-

to vari aspetti controversi, non appariva univoco, avendo-

ne lasciato sospesi alcuni. Dopo il deposito della relazione 

peritale, nel corso dell’udienza del 23 maggio 2017 - pre-

viamente fissata dal Giudice Istruttore per la discussione 

degli esiti della consulenza tecnica - sia IGD, sia IIS, mani-

festavano - per ragioni diverse fra loro - insoddisfazione 

per la metodologia utilizzata dal CTU e per il contenuto 

della relativa relazione, chiedevano al Tribunale di voler 

disporre un’integrazione/revisione della consulenza. 

Il Tribunale, in data 25 novembre 2017, emetteva apposita 

ordinanza, disponendo l’integrazione della CTU, seguen-

do il criterio indicato da IGD nelle memorie depositate, al 

contempo fissando al 14 marzo 2018 la data dell’udienza 

di precisazione delle conclusioni. In data 7 febbraio 2018, 

successivamente integrata il 12 febbraio 2018, il CTU de-

positava la relazione integrativa. 

Con la relazione integrativa in questione, il CTU provvede-

va a effettuare (seppur con qualche imprecisione) il calco-

lo del monte canoni annuale di “competenza” del periodo 

interessato, così come richiesto da IGD e, in accoglimen-

to di tale richiesta, ordinato dal Giudice. Il CTU confer-

mava che, in base ai parametri indicati dal Giudice: (i) il 

canone maturato nel periodo di riferimento (30.10.2013-

29.10.2014) e incassato entro il 29.10.2014 avrebbe por-

tato a un’integrazione del prezzo pari a 0 (zero); (ii) il 

canone maturato nel periodo di riferimento (tralasciando 

di considerare quanto di tale canone sia stato incassato 

entro il 29.10.2014), avrebbe portato alla debenza di un’in-

tegrazione del prezzo (il monte canoni annuale matura-

to avrebbe superato infatti la soglia contrattuale di Euro 

4.075.000,00), ancorché di ammontare drasticamente 

più basso rispetto al calcolo della prima Relazione.

In merito a tale integrazione del prezzo, il CTU ha poi for-

mulato varie ipotesi di quantificazione, talune coerenti 

con il testo del quesito altre no, ipotesi tutte in ogni caso 

ritenute superabili in caso di conferma, da parte del Tribu-

nale, della rilevanza, a fini del superamento o meno della 

soglia che avrebbe dato diritto all’eventuale integrazione 

del prezzo, solo dell’importo “percepito” e dunque effetti-

vamente incassato entro il 29.10.2014 del maggior monte 

canoni annuale maturato durante il periodo di riferimento 

30.10.2013-29.10.2014, così come pur sembrerebbe desu-

mersi dal testo del quesito. 

Dopo il deposito della relazione integrativa del CTU, ri-

spetto alla quale IGD – non condividendo parte delle con-

clusioni – chiedeva al G.I. di voler disporre ulteriori chiari-

menti, il Tribunale concedeva i termini per il deposito delle 

memorie conclusionali, che sono state depositate dalle 

parti.

Con sentenza depositata il 3 giugno 2019 (la “Sentenza”), 

il Tribunale ha risolto la controversia accogliendo, in gran 

parte, le domande svolte dall’attrice e redigendo un’ar-

ticolata motivazione a supporto della propria decisione. 

In particolare, il Tribunale ha ritenuto che l’art. 3 del con-

tratto di acquisto della Galleria Commerciale, volto a defi-

nire le modalità di calcolo dell’eventuale integrazione del 

prezzo, sottendesse la volontà delle parti «di ancorare, 

in conformità a quella che è la prassi seguita nel settore, 

l’integrazione del prezzo di vendita del centro commer-

ciale alla redditività globale, generata dalla gestione del 

medesimo dopo l’iniziale fase di start-up». il Tribunale ha 

ritenuto che «il riferimento, contenuto in detta clausola, 

al “canone annuo complessivamente vigente allo scadere 

del quinto anniversario, percepito per l’affitto/locazione 

dei negozi che compongono la Galleria” sta a significare 

che nella determinazione dell’eventuale integrazione del 

prezzo occorre fare riferimento al canone vigente nell’ar-

co temporale di riferimento, laddove l’espressione “per-

cepito” ha la funzione di indicare che nel computo deve 

escludersi quanto non sia strettamente imputabile al ca-

none di locazione/affitto dei singoli negozi presenti nella 

Galleria e non quella di indicare che occorre tenere conto 

delle somme effettivamente percepite dalla convenuta». 

Per l’effetto, il Tribunale ha condannato IGD, oltre che al 

rimborso delle spese legali e di CTU: (i) al pagamento di 

una integrazione del prezzo pari a Euro 4.616.023,84, oltre 

interessi legali dal 9.02.2018 fino alla data di pagamento; 

nonché (ii) al pagamento di Euro 230.801,19, oltre rivaluta-

zione monetaria ed interessi legali, a titolo di risarcimento 

del danno per la «mancata integrazione del prezzo con 

riferimento ai canoni variabili».  

In data 14 giugno 2019 la società Demostene S.p.A. (“De-

mostene”), in qualità di cessionaria dell’intero credito di-

scendente dalla Sentenza, ha notificato a mezzo PEC ad 

IGD, in qualità di debitrice ceduta, la cessione pro-soluto a 

proprio favore dei diritti di credito derivanti dalla senten-

za oltre interessi maturati e maturandi ed altri accessori. 

Conseguentemente tra le parti sono state avviate trattati-

ve per sondare i margini per una chiusura transattiva della 

controversia. 

Al 30 giugno 2019 IGD, in base all’evoluzione delle trat-

tative in corso per la definizione di un accordo transatti-

vo, migliorativo rispetto alla Sentenza, ha incrementato il 

fondo rischi stanziato in anni precedenti per ulteriori Euro 

1.446 migliaia.

In data 2 agosto 2019, IGD ha perfezionato con IIS e De-

mostene un accordo transattivo, in forza del quale, rinun-

ciando a impugnare la Sentenza, ha pattuito il versamento 

complessivo e omnicomprensivo, in favore di IIS e di De-

mostene, dell’ammontare di Euro 3.600.000 (tremilioni-

seicentomila/00) oltre IVA, a fronte della rinuncia di IIS e 

di Demostene a: (i) impugnare la Sentenza (per l’otteni-

mento del maggior danno richiesto in giudizio); (ii) met-

tere in esecuzione la Sentenza e chiedere, in particolare, 

il versamento del maggior danno nella stessa liquidato 

(rispetto ai 3.600.000 Euro versati a titolo transattivo). 

Per quanto occorrer possa, si precisa che il 3 gennaio 

2020 si è compiuto il termine per l’impugnazione della 

Sentenza.  

Centro Sarca

Con riferimento all’incidente verificatosi in data 15 set-

tembre 2018 presso il Centro Commerciale Sarca, è sta-

to avviato un procedimento penale pendente davanti alla 

procura della Repubblica presso il Tribunale di Monza, 

attualmente in fase di indagini preliminari. Risultano in-

dagati il direttore generale di IGD in qualità di legale rap-

presentante della società controllata IGD Management e il 

Responsabile Area Nord, nella qualità di legale rappresen-

tante del Consorzio Proprietari Centro Sarca.  

Sulla base del parere del legale incaricato della difesa, 

nell’ambito del suddetto procedimento penale, si può ri-

tenere che i presidi adottati dalla Società siano idonei ad 

escludere la responsabilità dei soggetti indagati nonché, 

in assenza di contestazioni specifiche, di una responsabi-

lità amministrativa della società controllata IGD Manage-

ment.
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> NOTA 46) CONTENZIOSO FISCALE > NOTA 47) IFRS 7 - “STRUMENTI FINANZIARI: INFORMAZIONI INTEGRATIVE”

Il 23 dicembre 2015 la Direzione Regionale dell’Emilia Ro-

magna - Ufficio Grandi Contribuenti - ha notificato alla 

Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ. S.p.a., due avvisi 

di accertamento con i quali ha contestato alla società l’in-

deducibilità, ai fini IRES ed IRAP, di costi dell’importo di 

Euro 240.625,00 sostenuti nel periodo d’imposta 2010, 

nonché l’indetraibilità della relativa IVA assolta, pari ad 

Euro 48.125,00. Tali avvisi di accertamento sono stati no-

tificati a seguito di una segnalazione che la Direzione Pro-

vinciale di Ravenna ha ricevuto dalla Direzione Regionale 

della Sicilia - Ufficio Controlli Fiscali. Nelle premesse di 

questa segnalazione la Direzione Regionale della Sicilia ha 

comunicato alla Direzione Provinciale di Ravenna di aver 

notificato alla società Coop Sicilia S.p.a., con sede in San 

Giovanni La Punta (CT), un avviso di accertamento per il 

recupero a tassazione di costi sostenuti da tale società 

per prestazioni di servizi ritenute non sufficientemente 

documentate. Sulla base di tale premessa la Direzione Re-

gionale della Sicilia ha proposto alla Direzione Provinciale 

di Ravenna il recupero a tassazione della parte dei pre-

detti costi che è stata riaddebitata da Coop Sicilia S.p.a. 

a IGD SIIQ S.p.a. per effetto di un accordo contrattuale 

stipulato tra le due società. Dopo aver esaminato il con-

tenuto degli avvisi di accertamento e dopo aver fatto le 

opportune verifiche, la Società, anche con il supporto dei 

suoi consulenti, ha ritenuto infondati tali atti impositivi e 

ha presentato per ciascuno di essi istanza di accertamen-

to con adesione alla competente Agenzia delle Entrate - 

Direzione Regionale dell’Emilia Romagna. 

Nel corso del contraddittorio svoltosi in relazione alle pre-

dette istanze di adesione la Società, a sostegno dell’ille-

gittimità e dell’infondatezza dei predetti atti impositivi, ha 

esposto le proprie argomentazioni alla Direzione Regio-

nale dell’Emilia Romagna, la quale ha manifestato la sua 

intenzione di valutare l’eventuale autotutela della conte-

stazione sollevata ai fini IRES ed IRAP, mantenendo invece 

ferma quella avanzata ai fini IVA. Nell’approssimarsi della 

scadenza dei termini per l’impugnazione dei due avvisi di 

accertamento, non essendo pervenuti i provvedimenti di 

autotutela da parte della Direzione Regionale dell’Emilia 

Romagna, la Società, al fine di evitare che i predetti atti di-

venissero definitivi, li ha tempestivamente impugnati din-

nanzi alla Commissione Tributaria Provinciale di Bologna 

depositando i due ricorsi in data 6 giugno 2016. 

Il 30 novembre 2016 la Direzione Regionale dell’Emilia Ro-

magna ha provveduto al totale annullamento dell’avviso 

di accertamento ai fini IRES, mentre per l’accertamento 

ai fini IRAP ed IVA, ha annullato tale atto impositivo solo 

per la parte relativa all’IRAP, confermando la violazione ai 

fini IVA. 

Nel corso dell’udienza del 25 gennaio 2017, la Commissio-

ne Tributaria Provinciale di Bologna ha preso atto delle 

richieste della Società: quindi, con sentenza 253/17 de-

positata il 28/02/2017 ha dichiarato l’estinzione del pro-

cedimento per intervenuta cessazione della materia del 

contendere per quanto riguarda l’IRES e l’IRAP e con sen-

tenza 254/17 depositata il 28/02/2017 ha accolto il ricorso 

in materia iva e, per l’effetto, ha annullato l’atto che in data 

14 giugno 2018 è passato in giudicato.

Per entrambi i procedimenti, la Commissione ha condan-

nato l’Agenzia delle Entrate alla rifusione delle spese di 

lite in 6.000,00 Euro totali.  

Il 29 settembre 2017 l’Agenzia delle Entrate – Direzione 

Regionale dell’Emilia Romagna – è ricorsa in appello con-

tro la sentenza 254/17 in materia IVA e in data 28 novem-

bre 2017 la Società ha depositato le proprie controdedu-

zioni al ricorso ed è in attesa del deposito della sentenza 

discussa il 10 gennaio 2020.

Gli strumenti finanziari sono inizialmente rilevati al fair va-

lue e, successivamente all’iscrizione iniziale, sono valutati 

in relazione alla classificazione, come previsto dall’IFRS 9.

Per le attività finanziarie tale trattamento è differenziato 

tra le categorie: 

> Attività finanziarie al fair value con variazioni imputate 

a conto economico: il Gruppo, al 31 dicembre 2019, non 

presenta nessuno strumento finanziario appartenente a 

tale categoria;

> Investimenti detenuti fino a scadenza: il Gruppo non 

possiede strumenti finanziari appartenenti a tale catego-

ria;

> Finanziamenti e crediti: il Gruppo ha inserito in tale ca-

tegoria i crediti commerciali, finanziari, diversi, cassa e de-

positi. Questi hanno scadenza contrattuale entro i dodici 

mesi e pertanto sono iscritti al loro valore nominale (al 

netto di eventuali svalutazioni);

> Attività finanziarie disponibili per la vendita: il Gruppo 

non possiede strumenti finanziari appartenenti a tale ca-

tegoria.

Con riferimento alle passività finanziarie, sono invece pre-

viste due sole categorie:

> Passività finanziarie al fair value con variazioni imputate 

a conto economico. Il Gruppo, al 31 dicembre 2019, non 

presenta nessuno strumento finanziario appartenente a 

tale categoria;

> Passività al costo ammortizzato.

> Voci di bilancio

Gli strumenti finanziari detenuti dal Gruppo sono inclusi 

nelle voci di bilancio di seguito descritte.

La voce “Altre attività non correnti” include i crediti vari e 

le altre attività non correnti. 

La voce “Attività correnti” include i crediti commerciali, i 

crediti diversi, nonché le disponibilità e mezzi equivalenti. 

In particolare, la voce Cassa e altre disponibilità liquide 

equivalenti include i depositi bancari e postali e il denaro 

e i valori in cassa. Nelle altre attività sono indicati gli inve-

stimenti in essere alla data di chiusura del bilancio.

La voce “Passività non correnti” comprende i debiti verso 

banche per mutui, per prestito obbligazionario, gli stru-

menti derivati, i debiti diversi ed i depositi cauzionali. 

La voce “Passività correnti” comprende i debiti verso ban-

che a breve termine, le quote correnti dei finanziamenti 

a medio/lungo termine, i debiti commerciali e i debiti di-

versi.

Di seguito si presenta la classificazione delle voci di bilan-

cio secondo le categorie previste dal principio contabile 

internazionale ias 39 al 31/12/2019 e al 31/12/2018:
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ATTIVITÀ

118 0 118 118 118000

223 0 223 223 223000

174 0 174 174 174000

11.114 0 11.114 0 11.11411.11400

921 0 921 0 92192100

3.084 0 3.084 0 3.0843.08400

128.677 0 128.677 0 128.677128.67700

144.311 0 144.311 515 144.311143.79600

0 0 17.365 17.365 17.365017.3650

0 0 0 0 0000

0 0 3.594 3.249 3.49634503.594

0 0 715.966 710.306 733.6945.6600715.966

0 0 54.550 45.825 54.5508.725054.550

0 0 517.379 473.289 505.38444.0900517.379

0 0 8.152 8.152 8.152008.152

0 0 13.721 13.721 13.7210013.721

0 0 15.960 0 15.96015.960015.960

0 0 1.031 0 1.0311.03101.031

0 0 10.688 0 10.68810.688010.688

0 0 1.358.406 1.271.907 1.364.04186.49917.3651.341.041

PASSIVITÀ

Crediti vari e altre attività non correnti

Passività per strumenti derivati

Crediti commerciali e altri crediti
vs parti correlate

Debiti verso altri finanziatori

Debiti commerciali e altri debiti
vs parti correlate

Debiti vari e altre passività non correnti

Attività finanziarie non correnti

Leasing

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti

Passività non correnti

TOTALE PASSIVITÀ FINANZIARIE

Passività correnti

Altre attività non correnti

Passività finanziarie

Crediti commerciali e altri crediti

Bond

Debiti commerciali e altri debiti

Partecipazioni

Debiti verso banche

Altre attività correnti 

Debiti per mutui

Altre passività correnti

Debiti vari e altre passività non correnti
vs parti correlate

Attività correnti

TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE

Crediti e
finanziamenti

Attività/ Passività 
finanziarie designate al 

fair value

Attività/ Passività 
finanziarie al fair 

value detenute per la 
negoziazione

Derivati
di copertura

Attività finanziarie 
detenute fino alla 

scadenza

di cui 
corrente

di cui 
non corrente

Fair ValueTotaleDati al 31 dicembre 2019

VALORE CONTABILE VALORE CONTABILE

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita

Passività 
finanziarie al costo 

ammortizzato

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000
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ATTIVITÀ

111 0 111 111 111000

277 0 277 277 277000

243 0 243 243 243000

12.916 0 12.916 0 12.91612.91600

2.024 0 2.024 0 2.0242.02400

3.311 0 3.311 0 3.3113.31100

2.472 0 2.472 0 2.4722.47200

21.354 0 21.354 631 21.35420.72300

0 0 17.364 17.364 17.364017.3640

0 0 42.763 0 42.76342.763042.763

0 0 3.929 3.595 3.77333403.929

0 0 695.342 557.304 700.034138.0380695.342

0 0 0 0 0000

0 0 368.638 323.298 352.98545.3400368.638

0 0 6.379 6.379 6.379006.379

0 0 11.892 11.892 11.8920011.892

0 0 14.301 0 14.30114.301014.301

0 0 736 0 7367360736

0 0 9.107 0 9.1079.10709.107

0 0 1.170.451 919.832 1.159.334250.61917.3641.153.087

PASSIVITÀ

Crediti vari e altre attività non correnti

Passività per strumenti derivati

Crediti commerciali e altri crediti
vs parti correlate

Debiti verso altri finanziatori

Debiti commerciali e altri debiti
vs parti correlate

Debiti vari e altre passività non correnti

Attività finanziarie non correnti

Leasing

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti

Passività non correnti

TOTALE PASSIVITÀ FINANZIARIE

Passività correnti

Altre attività non correnti

Passività finanziarie

Crediti commerciali e altri crediti

Bond

Debiti commerciali e altri debiti

Partecipazioni

Debiti verso banche

Altre attività correnti 

Debiti per mutui

Altre passività correnti

Debiti vari e altre passività non correnti
vs parti correlate

Attività correnti

TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE

Crediti e
finanziamenti

Attività/ Passività 
finanziarie designate al 

fair value

Attività/ Passività 
finanziarie al fair 

value detenute per la 
negoziazione

Derivati
di copertura

Attività finanziarie 
detenute fino alla 

scadenza

di cui 
corrente

di cui 
non corrente

Fair ValueTotaleDati al 31 dicembre 2018

VALORE CONTABILE VALORE CONTABILE

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita

Passività 
finanziarie al costo 

ammortizzato

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000
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Per ogni strumento finanziario è stato indicato sia il valore 

contabile sia il fair value relativo. I due valori coincidono 

per la maggior parte degli strumenti, avendo scadenza 

a breve termine. Differiscono, invece, per gli strumenti 

a lungo termine, quali i debiti verso banche per mutui, i 

leasing e i bond. Per calcolare il fair value delle passivi-

tà contabilizzate al costo ammortizzato il Gruppo ha at-

tualizzato i flussi di cassa futuri utilizzando una curva dei 

tassi risk free (zero coupon curve) stimata al 31 dicembre 

servendosi dell’information provider “Bloomberg”. Il cal-

colo è stato effettuato tenendo conto del merito credi-

tizio (credit spread) che sarebbe attualmente concesso 

alla Società dalle controparti bancarie. Gli strumenti finan-

ziari derivati (interest rate swap) in relazione ai quali non 

è possibile individuare un mercato attivo, sono iscritti in 

bilancio al valore di mercato determinato attraverso tec-

niche quantitative basate su dati di mercato, avvalendosi 

nello specifico di appositi modelli di pricing riconosciuti 

dal mercato, alimentati sulla base dei parametri rilevati 

alle singole date di valutazione. Tale metodologia riflet-

te pertanto una significatività dei dati di input utilizzati 

nella determinazione del fair value coerente con il livello 

2 della gerarchia dei fair value definita dall’IFRS 13: pur 

non essendo disponibili quotazioni rilevate su un mercato 

attivo per gli strumenti (livello 1), è stato possibile rilevare 

dati osservabili direttamente o indirettamente sul merca-

to su cui basare le valutazioni. Il fair value delle passività 

finanziarie è stato calcolato utilizzando il credit spread 

che sarebbe applicato dalle controparti bancarie alla So-

cietà alle date di valutazione. Al 31 dicembre 2019 è stato 

stimato un credit spread pari al 2,25% (2,50% nel 2018).

> Collateral 

Di seguito si presentano le attività finanziarie date in pe-

gno come collateral per passività potenziali.

> Utili e perdite da strumenti finanziari

Di seguito sono rappresentati gli effetti economici deri-

vanti da strumenti finanziari posseduti. Si tratta di utili/

(perdite) derivanti da svalutazione dei crediti commerciali 

e derivati di copertura.

Per i derivati di copertura è inserito l’importo dei diffe-

renziali pagati/incassati. Gli effetti relativi alla variazione 

di fair value dei derivati detenuti dalla Capogruppo, con-

tabilizzati a Patrimonio Netto nella riserva di Cash Flow 

Hedge al netto degli effetti fiscali, nel corso del 2019 sono 

positivi pari a 1.180 migliaia di Euro, mentre per il 2018 

sono stati positivi pari a 2.672 migliaia di Euro. Gli effetti 

relativi alla variazione di fair value dei derivati detenuti da 

società controllate e consolidate, contabilizzati a Patrimo-

nio Netto nella apposita riserva Cash Flow Hedge sono 

negativi pari, al netto degli effetti fiscali, a 1.722 migliaia 

di Euro, mentre per il 2018 sono stati negativi pari a 175 

migliaia di Euro.

Nella tabella seguente è evidenziato l’impairment sui crediti commerciali:

Depositi cauzionali

Crediti vari e altre attività

2019

Valore contabile

2018

Collateral rilasciati

118 111

Saldo all’inizio dell’esercizio

Accantonamenti e svalutazioni individuali

Utilizzi dell’esercizio

Altri movimenti

Totale

2019

Svalutazione crediti commerciali

2018

Impairment

13.488

804

123

(1.135)

13.280

14.107

870

104

(1.593)

13.488

Utili (perdite) netti

Attività/ Passività
finanziarie

Totale

Crediti commerciali
e altri crediti

Attività/ 
Passività 

finanziarie al 
fair value

0

0 0 (561) 0 0 0 0

0 0 (561) 0 0 0 (6.365)

Attività 
finanziarie 
disponibili

per la vendita

0

Crediti e
finanziamenti

0 0

Derivati di 
copertura

(6.365)

Attività/ Passività 
finanziarie 
al fair value 

detenute per la 
negoziazione

0

Passività 
finanziarie

al costo 
ammortizzato

0

Attività 
finanziarie 

detenute fino a 
scadenza

31-dic-19

Conto economico
31/12/2019

Valore contabile

UTILI E PERDITE DA STRUMENTI FINANZIARI

Utili (perdite) netti

Attività/ Passività
finanziarie

Totale

Crediti commerciali
e altri crediti

Attività/ 
Passività 

finanziarie al 
fair value

0

0 0 (884) 0 0 0 0

0 0 (884) 0 0 0 (6.663)

Attività 
finanziarie 
disponibili

per la vendita

0

Crediti e
finanziamenti

0 0

Derivati di 
copertura

(6.663)

Attività/ Passività 
finanziarie 
al fair value 

detenute per la 
negoziazione

0

Passività 
finanziarie

al costo 
ammortizzato

0

Attività 
finanziarie 

detenute fino a 
scadenza

31-dic-18

Conto economico
31/12/2018

Valore contabile

UTILI E PERDITE DA STRUMENTI FINANZIARI

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.7 DIREZIONE E COORDINAMENTO

Nella tabella successiva sono evidenziati i proventi e gli oneri relativi alle attività e passività finanziarie non valutate al 

fair value: 

2019Interessi Attivi 2018

2

36

3

42

Interessi attivi su attività finanziarie non valutate al fair value

Depositi

Crediti vs parti correlate

2019Interessi Passivi 2018

1.284

7.417

1.931

38

104

48

19.653

1.071

3.840

0

5

36

52

20.923

Interessi passivi su passività finanziarie non valutate al fair value

Depositi cauzionali

Passività finanziarie

Leasing

Bond

Debiti vari e altre passività

Mutui

IFRS 16

Finanziamenti a breve

Si rende noto che la Società è controllata da Coop Alle-

anza 3.0 Soc. Coop. di Villanova di Castenaso (Bologna) 

ed è soggetta all’attività di direzione e coordinamento di 

quest’ultima.

Ai sensi del comma 4 dell’art. 2497 bis del Codice Civile, 

di seguito viene presentato un prospetto riepilogativo dei 

dati essenziali dell’ultimo bilancio di esercizio approvato 

da Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop.:

4.7 // Direzione e coordinamento

Prospetto riepilogativo Bilancio COOP Alleanza 3.0
STATO PATRIMONIALE (ex art. 2424 C.C.)

Esercizio 2018 Esercizio 2017

4.451.752.240

143.363.446

198.503.203

442.177

2.358.221.190

4.155.265.332

4.190.805.870

76.818.746

(4.297.412.798)

11.948.496

8.654.948.783

6.766.625

(6.227.688)

8.654.948.783

(37.595.538)

6.069.778.776

(87.723.587)

3.961.149.809

143.094.515

144.034.311

1.031

2.082.384.102

4.144.396.616

3.974.023.535

128.384.530

(4.478.023.443)

13.409.267

7.948.583.642

6.369.799

7.274.581

7.948.583.642

(289.566.971)

5.588.350.696

(107.249.036)

ATTIVO

PASSIVO

Conti D’ordine
CONTO ECONOMICO (ex art. 2425 C.C.)

Totale Attivo

Totale Passivo e Patrimonio Netto

Utile (Perdita) dell’esercizio

A) Crediti V / Soci per vers. ancora dovuti

A) Patrimonio Netto

A) Valore della produzione

B) Immobilizzazioni

B) Fondi per rischi ed oneri

B) Costi della produzione

C) Attivo Circolante

C) Trattamento di fine rapporto di lav. sub.

C) Proventi ed oneri finanziari

D) Ratei e Risconti

E) Ratei e Risconti

E) Proventi ed oneri straordinari
Imposte sul reddito dell’esercizio

D) Debiti

D) Rettifiche di val. di attività finanz.
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.8 ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI RILEVANTI

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.9 INFORMAZIONI AI SENSI DELL’ART. 149-DUODECIES DEL REGOLAMENTO EMITTENTI CONSOB

Di seguito viene fornito l’elenco integrale delle imprese e delle partecipazioni rilevanti facenti capo a IGD SIIQ S.p.A. al 

31 dicembre 2019.

4.8 // Elenco delle partecipazioni rilevanti

Ragione sociale Sede Legale

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via trattati 
comunitari Europei 

1957 - 2007

Bologna via 
dell’Arcoveggio 

n.49/2

Nazione

Italia

Italia

Italia

Romania

Romania

Bucarest

Bucarest

Italia

Italia

Italia

Capitale Sociale

749.738.139,26

60.000.000,00

100.000,00

113.715,30

75.071.221,00

1.001.000

100.000,00

1.500.000,00

Valuta

Euro

Euro

Euro

Lei

Euro

Lei

Euro

Euro

% di 
partecipazione 

sul capitale

Imprese 
partecipanti

IGD SIIQ S.p.A.

Win Magazin 
S.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD 
Management

S.r.l.

IGD 
Management
S.r.l. 99,9%

IGD SIIQ S.p.A.
0,01%

IGD SIIQ S.p.A.
50% IGD 

Management
S.r.l. 50%

IGD SIIQ S.p.A.

Quota %
cosolidata
di Gruppo

100%

100%

100%

100%

100%

100%

99,98%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

99,98%

Attività
svolta

Gestione Centri 
Commerciali

Società di costruzione
e commercializzazione

Gestione Centro 
Commerciale
Darsena City

Gestione Centri 
Commerciali e servizi

Servizi Agency
e facility management

Gestione Centri 
Commerciali

Gestione Centri 
Commerciali

Attività di gestione 
di immobili, impianti 
ed attrezzature 
sportive, costruzione 
compravendita, 
locazione di immobili, 
da destinare ad attività 
commerciali sportive

Imprese controllate
e consolidate con
il metodo integrale

Win Magazin S.A.

Millennium Gallery
S.r.l.

Arco Campus
S.r.l.

IGD SIIQ S.p.A.

Porta Medicea S.r.l.

RGD Ferrara 2013 
S.r.l.

IGD Management
S.r.l.

Winmarkt 
Management S.r.l.

Capogruppo

Soggetto che eroga
il servizio

(Importi in migliaia di euro) Destinatario
Corrispettivi di 

competenza 
dell’esercizio 2019

PricewaterhouseCoopers S.p.A.

PricewaterhouseCoopers Audit S.r.l.

PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

PricewaterhouseCoopers S.p.A. 138

25

170

402

43

26

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

Società controllate rumene

Società controllate:
- IGD Management S.r.l.
- Millennium Gallery S.r.l.
- Porta Medicea S.r.l.
- Arco Campus S.r.l.

Revisione contabile

Totale

Incarichi nell’ambito emissione nuovo bond (*)

Revisione bilancio di sostenibilità

Il seguente prospetto, redatto ai sensi dell’art. 149-duode-

cies del Regolamento Emittenti Consob, evidenzia i cor-

rispettivi di competenza dell’esercizio 2019 per i servizi 

di revisione e per quelli diversi dalla revisione resi dalla 

stessa società di revisione o da entità appartenenti alla 

sua rete.

4.9 // Informazioni ai sensi dell’art. 149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob

(*): Si precisa che, nell’ambito dell’operazione di emissione del nuovo prestito obbligazionario conclusa nel mese di novembre 

2019, i costi relativi agli incarichi conferiti a PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. sono stati contabilizzati tra i costi accessori 

all’operazione e inclusi nel calcolo del costo ammortizzato. 
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.10 ATTESTAZIONE DEL BILANCIO CONSOLIDATO

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.11 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

4.10 // Attestazione del bilancio consolidato 4.11 // Relazione della Società di revisione
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4.11 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.11 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.11 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.11 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.11 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31.12.2019
4.11 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.1 CONTO ECONOMICO

5.1 // Conto Economico

Ricavi

Altri proventi

Ammortamenti, accantonamenti, svalutazioni e variazioni di fair value

Risultato operativo

Risultato gestione partecipazioni e cessione immobili

Provenienti finanziari

Ricavi e proventi operativi

31/12/2019
(A)

Nota(Importi in Euro)

127.633.926

874.580

26.767.937

(57.692.893)

44.047.676

4.539

139.245

128.508.506

1

2

3.890.425

(270.608)

(606.077)

(33.443.814)

(29.217.920)

81.277

(58.702)

3.619.817

82.451.366

421.399

(928.607)

9.194.428

14.417

(465.857)

5.693.735

0

128.508.506

45.182.560

453.181

11.845.204

(71.710)

2.650.776

124.828

(56.226.719)

9.228.998

4

6

7

3

5

4.310.844

(125.783)

235.381

(1.247.767)

(7.500)

200.280

369.452

(12.857.270)

3.619.817

(420.419)

(144.825)

(1.376.383)

117.816

(128.616)

(51.202)

(20.669.259)

400.854

31/12/2018
(B)

Variazione
A - B

123.743.501

1.145.188

27.347.014

(24.249.079)

73.265.596

(76.738)

197.947

124.888.689

78.140.522

547.182

(693.226)

10.442.195

21.917

(666.137)

5.324.283

12.857.270

124.888.689

45.602.979

598.006

13.221.587

(189.526)

2.779.392

176.030

(35.557.460)

8.828.144

Ricavi verso terzi

Altri proventi verso terzi

Ammortamenti e Accantonamenti

Svalutazione crediti

Rivalutazione netta acquisizione

Ricavi e variazioni delle rimanenze

Ricavi verso parti correlate

Altri proventi verso parti correlate

Svalutazioni/ ripristini di valore delle immobilizzazioni in corso

Variazioni del fair value

Costi Operativi

Costi per servizi verso terzi

Proventi finanziari verso terzi

Costi del personale

Costi per servizi

Costi per servizi verso parti correlate

Proventi finanziari verso parti correlate

Altri costi operativi

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.2 CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

5.2 // Conto economico complessivo

Risultato netto dell’esercizio

Oneri finanziari

Gestione finanziaria

Risultato prima delle imposte

Risultato Netto dell’esercizio

Totale componenti del conto economico complessivo che saranno 
riclassificati nell’utile/perdita dell’esercizio

31/12/2019

31/12/2019
(A)

Nota

(Importi in Euro)

(Importi in Euro)

9.470.568

34.753.258

34.614.013

9.438.202

(32.366)

9.470.568

1.180.217

3.056.076

(3.114.778)

(32.251.421)

(479.825)

(31.771.596)

1.446.615

34.646.059

10.480.758

(170.027)

(170.027)

(266.398)

107.199

8

9

2.987.024

69.052

31/12/2018

31/12/2018
(B)

Variazione
A - B

41.242.164

31.697.182

(31.499.235)

41.689.623

447.459

41.242.164

2.671.453

3.411.657

31.659.035

44.082.990

169.373

169.373

(740.204)

38.147

Altri componenti del conto economico complessivo che non saranno 
riclassificati nell’utile/perdita dell’esercizio, al netto degli effetti fiscali

Altri componenti del conto economico complessivo che saranno 
riclassificati nell’utile/perdita dell’esercizio

Totale componenti del conto economico complessivo che non saranno 
riclassificati nell’utile/perdita dell’esercizio, al netto degli effetti fiscali

Effetti sul patrimonio netto dei derivati di copertura

Totale Utile / (Perdita) complessivo dell’esercizio

Rideterminazione dei piani a benefici definiti (al netto degli effetti fiscali)

Effetti fiscali sul patrimonio netto dei derivati di copertura

Interessi e altri oneri finanziari verso terzi

Interessi e altri oneri finanziari verso parti correlate

Imposte sul reddito
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5.3 SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.3 SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA

5.3 // Situazione patrimoniale-finanziaria

ATTIVITÀ NON CORRENTI: PATRIMONIO NETTO:

Investimenti immobiliari

Utile (perdita) dell’esercizio

Attività correnti:

PASSIVITÀ CORRENTI:

TOTALE ATTIVITÀ (A+B)

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ (C+F)

Altre attività non correnti

Fondo trattamento di fine rapporto

Attrezzature e altri beni

Altre attività correnti

Debiti commerciali e altri debiti verso parti correlate

Partecipazioni

Debiti vari e altre passività non correnti verso parti correlate

31/12/2019
(A)

31/12/2019
(A)

Nota Nota(Importi in migliaia di Euro) (Importi in migliaia di Euro)

2.016.326.762

9.471.179

2.470.571.451

2.470.571.451

1.847.402

407.861

1.615.686

1.012.001

186.473.918

13.721.967

12

27

14

21

33

18

29

(2.888.519)

(48.953.988)

109.461.808

109.461.808

263.154

126.968

(2.661.396)

318.817

0

1.829.468

749.738.139

1.000.000

1.031.464

(198.017)

7.643.966

1.208.542.293

8.091.691

49.960.840

9.317.969

5.300.362

3.669.020

-

317.414

1.952.146

2.050.965.575

1.144.161.496

124.539.213

81.982.764

191.849.396

31.464 30.058.205

419.472.787

2.243.846.435

1.180.046.394

226.725.016

1.262.029.158

163.472

237.239

11.272.157

75.116

1.810.713

26.423.514

14.835.796

91.923.773

8.415.441

52.210

11

13

25

19

30

31

16

28

14

22

34

26

24

10

14

20

32

17

29

15

40

23

35

36

0

(300.000)

(293.184)

293.593

(243.506)

(45.805.187)

69.645

(173.478.628)

7.614

108.748

(1.553.133)

(35.025)

22.450

83.360

(2.819.801)

322.344.073

123.077.679

(165.671.009)

111.886

6.816 (1.445.889)

4.301.097

(3.001.099)

320.938.004

112.462.907

155.266.995

81.322

(1.201.818)

(339.829)

3.138

329.265

138.959

(2.274.823)

(6.843.653)

439.669

(308.435)

31/12/2018
(B)

31/12/2018
(B)

Variazione
A - B

Variazione
A - B

2.019.215.281

58.425.167

2.361.109.643

2.361.109.643

1.584.248

280.893

4.277.082

693.184

186.473.918

11.892.499

749.738.139

1.300.000

1.324.648

(491.610)

7.887.472

1.254.347.480

8.022.046

223.439.468

1.703.932

5.191.614

5.222.153

35.025

294.964

1.868.786

2.053.785.376

821.817.423

1.461.534

247.653.773

191.737.510

24.648 31.504.094

415.171.690

2.246.847.534

859.108.390

114.262.109

1.106.762.163

82.150

1.439.057

11.611.986

71.978

1.481.448

26.284.555

17.110.619

98.767.426

7.975.772

360.645

Attività immateriali Capitale sociale

Avviamento Azioni proprie in portafoglio

Fabbricato

TOTALE PATRIMONIO NETTO (C)

Crediti commerciali e altri crediti

Passività finanziarie correnti

Passività finanziarie correnti verso parti correlate

Attività per imposte anticipate nette

Fondi per rischi e oneri futuri

Migliorie su beni di terzi

PASSIVITÀ NON CORRENTI:

Altre attività correnti verso parti correlate

Passività per imposte

Attività immateriali a vita definita Riserva sovrapprezzo azioni

Attività materiali

Altre riserve

TOTALE ATTIVITÀ NON CORRENTI (A)

TOTALE PASSIVITÀ NON CORRENTI (D)

TOTALE ATTIVITÀ CORRENTI (B)

TOTALE PASSIVITÀ (F=D+E)

Impianti e macchinari

Crediti commerciali e altri crediti verso parti correlate

Debiti commerciali e altri debiti

Crediti vari e altre attività non correnti

Debiti vari e altre passività non correnti

Immobilizzazioni in corso e acconti

Passività per strumenti finanziari derivati di copertura

Passività finanziarie non correnti

Crediti finanziari e altre attività finanziarie correnti verso parti correlate

Altre passività correnti

Altre passività correnti verso parti correlate

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti

TOTALE PASSIVITÀ CORRENTI (E)
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(Importi in migliaia di Euro)
Capitale
sociale

Riserva 
sovrapprezzo azioni

Altre
riserve

Utili
dell’esercizio

Patrimonio netto

749.738

749.738

0

0

0

0

749.738

0

0

0

0

0

0

31.504

31.504

0

0

0

0

30.058

0

0

0

(1.446)

0

0

414.680

413.230

1.180

294

1.893

1.010

419.275

(1.450)

0

23

(557)

(170)

3.382

58.425

58.425

0

0

(1.893)

9.471

9.471

0

9.471

0

(53.150)

0

(3.382)

1.254.347

1.252.897

1.180

294

0

10.481

1.208.542

(1.450)

9.471

23

(55.153)

(170)

0

Saldo al 01/01/2019

Saldo al 01/01/2019 post IFRS 16

Valutazione derivati cash flow hedge

Destinazione a riserva legale

Totale utili (perdite) complessivo

Saldo al 31/12/2019

FTA IFRS 16

Utile dell’esercizio

(Acquisto) / vendita azioni proprie

Distribuzione dividendi

Altri utili (perdite) complessivi

Ripartizione dell’utile 2018

Destinazione ad altre riserve

Rettifica costi aumento di capitale

(Importi in migliaia di Euro)
Capitale
sociale

Riserva 
sovrapprezzo azioni

Altre
riserve

Utili del gruppo
Patrimonio netto del 

gruppo

599.760

599.760

0

0

0

0

749.738

0

0

149.978

0

0

0

0

0

29.971

29.971

0

0

0

0

31.504

0

0

0

0

0

1.533

0

0

389.312

384.958

2.671

(4.172)

0

2.840

414.680

(4.354)

0

0

(366)

169

0

31.420

0

103.774

103.774

0

0

0

41.242

58.425

0

41.242

0

0

0

0

(31.420)

(55.171)

1.122.817

1.118.463

2.671

(4.172)

0

44.082

1.254.347

(4.354)

41.242

149.978

(366)

169

1.533

0

(55.171)

Saldo al 01/01/2018

Saldo al 01/01/2018 post IFRS 9

Valutazione derivati cash flow hedge

Costi aumento di capitale

Destinazione a riserva legale

Ripartizione dell’utile 2017

Totale utili (perdite) complessivo

Saldo al 31/12/2018

FTA IFRS 9

Utile dell’esercizio

Aumento di capitale

(Acquisto) / vendita azioni proprie

Altri utili (perdite) complessivi

Vendita diritti inoptati

Destinazione ad altre riserve

Distribuzione dividendi

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.4 PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.4 PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

5.4 // Prospetto delle variazioni del patrimonio netto



333332

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.5 RENDICONTO FINANZIARIO

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.5 RENDICONTO FINANZIARIO

5.5 // Rendiconto finanziario

FLUSSO DI CASSA DA ATTIVITÀ DI ESERCIZIO:

Svalutazione crediti

Variazione netta delle attività e passività d’esercizio correnti verso parti correlate

Variazione netta delle attività e passività d’esercizio non correnti verso terzi

Variazione netta delle attività e passività d’esercizio non correnti verso parti correlate

(Rivalutazione) netta acquisizione 4 rami d’azienda

(Investimenti) in immobilizzazioni

(Investimento) in 4 rami d’azienda

31/12/2019 31/12/2019(Importi in migliaia di Euro) (Importi in migliaia di Euro)

466

1.190

0

(31.649)

0

9.438

34.612

67.257

72

(2.840)

1.829

0

0

(34.505)

18

929

2.370

56.227

69.806

(31.649)

101.744

31/12/2018 31/12/2018

666

577

(12.857)

(14.129)

(104.640)

41.690

30.644

68.366

190

(1.155)

1

81

0

(27.851)

(447)

693

(3.024)

35.557

64.765

(118.769)

96.664

Risultato prima delle Imposte

Oneri/ (proventi) finanziari

FLUSSO DI CASSA GENERATO DALLA GESTIONE OPERATIVA NETTO IMPOSTE

Svalutazione/ (Ripristini) valori immobilizzazioni in corso 
e lavori in corso di costruzione

Gestione di partecipazioni

Disinvestimenti in immobilizzazioni

Rettifiche per riconciliare l’utile del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) 
dall’attività di esercizio:

Imposte sul reddito

Ammortamenti e accantonamenti

Variazione netta delle attività e passività d’esercizio correnti verso terzi

Variazioni del fair value - (incrementi)/ decrementi

FLUSSO DI CASSA GENERATO DA ATTIVITÀ D’ESERCIZIO (A)

FLUSSO DI CASSA UTILIZZATO IN ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO (B)

FLUSSO DI CASSA GENERATO DALLA GESTIONE OPERATIVA

Oneri finanziari pagati

Variazione di attività finanziarie non correnti

Vendita/(acquisto) azioni proprie

Distribuzione dividendi

0

294

(55.153)

6.843

24

(176.353)

7.615

(9)

(366)

(55.171)

(8.237)

147.339

10.500

216

Variazione di crediti finanziari ed altre attività finanziarie correnti

(Rettifica)/ costi aumento di capitale

Variazione indebitamento finanziario corrente verso terzi

Variazione indebitamento finanziario corrente verso parti correlate

Variazione indebitamento finanziario non corrente verso parti correlate

DISPONIBILITÀ LIQUIDE ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO

DISPONIBILITÀ LIQUIDE ALLA FINE DEL PERIODO

(1.095)

1.461

124.539

123.078

84.921

302.746

(643)

1.460

1.461

1

54.005

(39.624)

INCREMENTO (DECREMENTO) NETTO DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE (A+B+C)

FLUSSO DI CASSA GENERATO DA ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO (C)

Variazione indebitamento finanziario non corrente verso terzi
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5.6 // Note di commento ai prospetti contabili

5.6.1. // Informazioni generali

Il Progetto di bilancio di esercizio di Immobiliare Grande 

Distribuzione SIIQ S.p.A. al 31 dicembre 2019, è stato ap-

provato ed autorizzato alla pubblicazione dal Consiglio di 

Amministrazione in data 27 febbraio 2020.

IGD SIIQ S.p.A. è controllata e soggetta all’attività di Dire-

zione e Coordinamento di Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop..

5.6.2. // Sintesi dei principi contabili

	 5.6.2.1.	 // Criteri di redazione

> Attestazione di conformità ai principi contabili 
internazionali

Il bilancio di esercizio per l’esercizio 2019 è stato redatto 

in conformità agli IFRS (International Financial Reporting 

Standards) emanati dallo IASB (International Accounting 

Standards Board) ed omologati dall’Unione Europea, non-

ché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del 

D. Lgs. n. 38/2005. Per IFRS si intendono tutti gli Interna-

tional Financial Reporting Standards, tutti gli Internatio-

nal Accounting Standards (“IAS”), tutte le interpretazioni 

emanate dall’International Financial Reporting Interpre-

tations Committee (“IFRIC”) incluse quelle precedente-

mente emesse dallo Standard Interpretation Committee 

(“SIC”) che alla data di chiusura del Bilancio di esercizio 

siano state oggetto di omologazione secondo la procedu-

ra prevista dal Regolamento CE 1606/2002. Gli IFRS sono 

stati applicati in modo coerente in tutti i periodi presen-

tati ad eccezione dell’IFRS 16, come meglio descritto nel 

paragrafo “Cambiamenti di principi contabili”.

> Schemi adottati

Le voci della situazione patrimoniale-finanziaria sono 

classificate in correnti e non correnti; quelle del conto 

economico sono classificate per natura. 

Il prospetto del conto economico complessivo indica il ri-

sultato economico integrato dei proventi e oneri che per 

espressa disposizione degli IFRS sono rilevati direttamen-

te a patrimonio netto. 

Il prospetto delle variazioni del patrimonio netto presenta 

i proventi e gli oneri complessivi dell’esercizio, le opera-

zioni con gli azionisti e le altre variazioni del patrimonio 

netto. 

Lo schema di rendiconto finanziario è predisposto secon-

do il “metodo indiretto”, rettificando l’utile dell’esercizio 

delle componenti di natura non monetaria.

> Modalità di esposizione delle Note di commento 
al bilancio d’esercizio

Ai fini di una migliore comprensione tutti gli importi di 

seguito riportati vengono esposti in migliaia di Euro, salvo 

se diversamente indicato.

> Cambiamenti di principi contabili 

a) Nuovi principi contabili adottati 

A partire dal 1° gennaio 2019 è stato applicato il nuovo 

principio contabile IFRS 16 “Leases” (di seguito, “IFRS 

16”) che sostituisce lo IAS 17 “Leasing” e le relative inter-

pretazioni. Per i locatari, l’IFRS per tutti i contratti di lea-

sing operativo con durata superiore ai 12 mesi richiede la 

rilevazione di una attività, rappresentativa del diritto d’u-

so, e di una passività, rappresentativa dell’obbligazione ad 

effettuare i pagamenti previsti dal contratto. Ai fini della 

redazione del bilancio dei locatori, invece, è mantenuta 

la distinzione tra leasing operativi e finanziari. L’IFRS 16 

rafforza l’informativa di bilancio sia per i locatari sia per 

i locatori. 

La Società ha adottato il modello semplificato per la pri-

ma applicazione dell’IFRS 16, mediante la rilevazione di 

un’attività per diritto d’uso di importo pari alla passività 

del leasing rettificato per l’importo di eventuali risconti 

passivi o ratei attivi relativi al leasing rilevati nel prospetto 

della situazione patrimoniale-finanziaria immediatamente 

prima della data dell’applicazione iniziale. Il valore del di-

ritto d’uso è stato contabilizzato tra le immobilizzazioni 

materiali alla voce “investimenti immobiliari” e, come pre-

visto dall’IFRS 16 e dallo IAS 40, è stato sottoposto a pe-

rizia, redatta da esperti indipendenti, per determinarne il 

fair value. La variazione di fair value è stata contabilizzata 

in apposita riserva di patrimonio netto in sede di transi-

zione al nuovo principio contabile e successivamente, ad 

ogni chiusura di bilancio, sarà contabilizzata a conto eco-

nomico nella voce “Variazione del fair value”.

Per la determinazione del fair value del diritto d’uso si è 

provveduto, per ciascun asset condotto in leasing opera-

tivo (trattasi di una galleria commerciale a sua volta af-

fittata a terzi e di un parcheggio pertinenziale al centro 

commerciale “Centro d’Abruzzo”), ad attualizzare il valore 

dei flussi di cassa previsti negli anni di durata dei contratti 

di affitto. Diversamente dalle tradizionali valutazioni im-

mobiliari non è stato considerato il Terminal Value alla fine 

del periodo esplicito di piano. 

In relazione ai contratti di affitto relativi alla galleria pre-

sente nel centro commerciale “Fonti del Corallo” e del 

parcheggio, al 1 gennaio 2019 la Società si è iscritta un’at-

tività per diritto d’uso classificata tra gli investimenti im-

mobiliari per un importo pari a Euro 20.851 migliaia e una 

passività per leasing pari a Euro 22.364 migliaia. Il diffe-

renziale tra il valore del diritto d’uso iscritto nell’attivo e 

la passività per leasing, derivante dalla valutazione delle 

attività in base ai flussi di cassa attesi, è stato iscritto in 

una apposita riserva negativa di patrimonio netto pari ad 

Euro 1.450 migliaia al netto dell’effetto fiscale.

Infine, nell’ambito della prima applicazione dell’IFRS 16, è 

stato ridotto, per Euro 300 migliaia allineandolo al valore 

di vendita, il valore delle licenze commerciali relative alla 

galleria del centro commerciale “Fonti del Corallo”. 

L’impatto complessivo negativo a patrimonio netto al 1 

gennaio 2019, al netto dell’effetto fiscale, dell’IFRS 16 è 

stato pari ad Euro 1.450 migliaia.

Come previsto dallo IAS 40 il Gruppo, ad ogni chiusura 

di bilancio, provvederà ad allineare i valori dei diritti d’u-

so, iscritti tra gli investimenti immobiliari, in base alle ri-

sultanze delle perizie redatte da esperti indipendenti; al 

31 dicembre 2019 l’adeguamento al fair value di tali diritti 

d’uso ha comportato l’iscrizione di una svalutazione pari 

ad Euro 4.178 migliaia. 

Di seguito riportiamo il dettaglio degli effetti economici al 

31 dicembre 2019 dovuti all’adozione dell’IFRS 16:

Nell’adottare l’IFRS 16, la Società si è avvalsa dell’esenzio-

ne concessa dal paragrafo IFRS 16:5(a) in relazione agli 

short-term lease. 

Parimenti, la Società si è avvalsa dell’esenzione concessa 

dall’IFRS 16:5(b) per quanto concerne i contratti di lease 

per i quali l’asset sottostante si configura come low-value 

asset (vale a dire, i beni sottostanti al contratto di lease di 

valore non significativo). 

Per tali contratti l’introduzione dell’IFRS 16 non ha com-

portato la rilevazione della passività finanziaria per il lease 

e del relativo diritto d’uso, ma i canoni di locazione sono 

stati rilevati a conto economico su base lineare per la du-

rata dei rispettivi contratti. 

In data 12 dicembre 2017 lo IASB ha pubblicato il docu-

mento “Annual Improvements to IFRSs 2015-2017 Cycle” 

che recepisce le modifiche ad alcuni principi nell’ambito 

del processo annuale di miglioramento degli stessi. Le 

principali modifiche riguardano: 

> IFRS 3 Business Combinations e IFRS 11 Joint Arran-

gements: l’emendamento chiarisce che nel momento in 

cui un’entità ottiene il controllo di un business che rappre-

senta una joint operation, deve rimisurare l’interessenza 

precedentemente detenuta in tale business. Tale processo 

non è, invece, previsto in caso di ottenimento del controllo 

congiunto.

> IAS 12 Income Taxes: l’emendamento chiarisce che tut-

ti gli effetti fiscali legati ai dividendi (inclusi i pagamenti 

sugli strumenti finanziari classificati all’interno del patri-

monio netto) dovrebbero essere contabilizzati in maniera 

coerente con la transazione che ha generato tali profitti 

(conto economico, OCI o patrimonio netto).

L’adozione di tali emendamenti non hanno comportato 

effetti sul bilancio separato della Società.

In data 7 febbraio 2018 lo IASB ha pubblicato il docu-

mento “Plant Amendment, Curtailment or Settlement” 

(Amendments to IAS 19). Il documento chiarisce come 

un’entità debba rilevare una modifica (i.e. un curtailment 

o un settlement) di un piano a benefici definiti. Le modi-

Minori canoni affitto 2019

Maggiori svalutazioni per valutazione al fair value dei diritti d’uso oggetto di IFRS 16

Effetto negativo complessivo a Conto Economico dovuto all’adozione dell’IFRS 16

Maggiori oneri finanziari

Effetto fiscale

Importi in migliaia di Euro 31/12/2019

3.446

(1.301)

(4.178)

(678)

109
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fiche richiedono all’entità di aggiornare le proprie ipote-

si e rimisurare la passività o l’attività netta riveniente dal 

piano. Gli emendamenti chiariscono che dopo il verificarsi 

di tale evento, un’entità utilizzi ipotesi aggiornate per mi-

surare il current service cost e gli interessi per il resto del 

periodo di riferimento successivo all’evento. L’adozione di 

tale emendamento non ha comportato effetti sul bilancio 

separato della Società. 

In data 7 giugno 2017 lo IASB ha pubblicato l’intepreta-

zione “Uncertainty over Income Tax Treatments” (IFRIC 

Interpretation 23). L’interpretazione affronta il tema delle 

incertezze sul trattamento fiscale da adottare in materia 

di imposte sul reddito. In particolare, l’interpretazione ri-

chiede ad un’entità di analizzare gli uncertain tax treat-

ments (individualmente o nel loro insieme, a seconda del-

le caratteristiche) assumendo sempre che l’autorità fiscale 

esamini la posizione fiscale in oggetto, avendo piena co-

noscenza di tutte le informazioni rilevanti. Nel caso in cui 

l’entità ritenga non probabile che l’autorità fiscale accetti 

il trattamento fiscale seguito, l’entità deve riflettere l’effet-

to dell’incertezza nella misurazione delle proprie imposte 

sul reddito correnti e differite. Inoltre, il documento non 

contiene alcun nuovo obbligo d’informativa ma sottolinea 

che l’entità dovrà stabilire se sarà necessario fornire in-

formazioni sulle considerazioni fatte dal management e 

relative all’incertezza inerente alla contabilizzazione delle 

imposte, in accordo con quanto prevede lo IAS 1. La nuova 

interpretazione è stata applica dal 1° gennaio 2019. L’ado-

zione di tale emendamento non ha comportato effetti sul 

bilancio d’esercizio della Società. 

b) Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni 

non ancora applicabili e non adottati in via anticipata 

dalla Società

> In data 31 ottobre 2018 lo IASB ha pubblicato il do-

cumento “Definition of Material (Amendments to IAS 

1 and IAS 8)”. Il documento ha introdotto una modifica 

nella definizione di “rilevante” contenuta nei principi IAS 

1 – Presentation of Financial Statements e IAS 8 – Accoun-

ting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors. 

Tale emendamento ha l’obiettivo di rendere più specifica 

la definizione di “rilevante” e introdotto il concetto di “ob-

scured information” accanto ai concetti di informazione 

omessa o errata già presenti nei due principi oggetto di 

modifica. L’emendamento chiarisce che un’informazione 

è “obscured” qualora sia stata descritta in modo tale da 

produrre per i primari lettori di un bilancio un effetto si-

mile a quello che si sarebbe prodotto qualora tale infor-

mazione fosse stata omessa o errata. Le modifiche intro-

dotte sono state omologate in data 29 novembre 2019 e 

si applicano a tutte le transazioni successive al 1° gennaio 

2020. Gli amministratori non si attendono un effetto signi-

ficativo nel bilancio d’esercizio della Società dall’adozione 

di tale emendamento. 

> In data 29 marzo 2018, lo IASB ha pubblicato un emen-

damento al “References to the Conceptual Framework in 

IFRS Standards”. L’emendamento è efficace per i periodi 

che iniziano il 1° gennaio 2020 o successivamente, ma è 

consentita un’applicazione anticipata. Il Conceptual Fra-

mework definisce i concetti fondamentali per l’informativa 

finanziaria e guida il Consiglio nello sviluppo degli stan-

dard IFRS. Il documento aiuta a garantire che gli Standard 

siano concettualmente coerenti e che transazioni simili 

siano trattate allo stesso modo, in modo da fornire infor-

mazioni utili a investitori, finanziatori e altri creditori. Il 

Conceptual Framework supporta le aziende nello sviluppo 

di principi contabili quando nessuno standard IFRS è ap-

plicabile ad una particolare transazione e, più in generale, 

aiuta le parti interessate a comprendere ed interpretare 

gli Standard. Gli amministratori non si attendono un effet-

to significativo nel bilancio separato della Società dall’a-

dozione di tale emendamento.

> Lo IASB, in data 26 settembre 2019, ha pubblicato l’e-

mendamento denominato “Amendments to IFRS 9, IAS 

39 and IFRS 7: Interest Rate Benchmark Reform”. Lo 

stesso modifica l’IFRS 9 - Financial Instruments e lo IAS 

39 - Financial Instruments: Recognition and Measurement 

oltre che l’IFRS 7 - Financial Instruments: Disclosures. In 

particolare, l’emendamento modifica alcuni dei requisiti 

richiesti per l’applicazione dell’hedge accounting, preve-

dendo deroghe temporanee agli stessi, al fine di mitigare 

l’impatto derivante dall’incertezza della riforma dell’IBOR 

(tuttora in corso) sui flussi di cassa futuri nel periodo pre-

cedente il suo completamento. L’emendamento impone 

inoltre alle società di fornire in bilancio ulteriori informa-

zioni in merito alle loro relazioni di copertura che sono di-

rettamente interessate dalle incertezze generate dalla ri-

forma e a cui applicano le suddette deroghe. Le modifiche 

entrano in vigore dal 1 gennaio 2020, ma le società pos-

sono scegliere l’applicazione anticipata. Gli amministratori 

non si attendono un effetto significativo nel bilancio d’e-

sercizio della Società dall’adozione di tale emendamento. 

C) Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni 

IFRS, non ancora omologati dall’Unione Europea

Alla data di approvazione del presente bilancio, gli organi 

competenti dell’Unione Europea non hanno ancora con-

cluso il processo di omologazione necessario per l’adozio-

ne dei seguenti principi contabili ed emendamenti:

> In data 22 ottobre 2018 lo IASB ha pubblicato il docu-

mento “Definition of a Business (Amendments to IFRS 

3)”. Il documento fornisce alcuni chiarimenti in merito 

alla definizione di business ai fini della corretta applica-

zione del principio IFRS 3. In particolare, l’emendamen-

to chiarisce che mentre un business solitamente produce 

un output, la presenza di un output non è strettamente 

necessaria per individuare un business in presenza di un 

insieme integrato di attività/processi e beni. Tuttavia, per 

soddisfare la definizione di business, un insieme integrato 

di attività/processi e beni deve includere, come minimo, 

un input e un processo sostanziale che assieme contri-

buiscono in modo significativo alla capacità di creare un 

output. A tal fine, lo IASB ha sostituito il termine “capacità 

di creare output” con “capacità di contribuire alla creazio-

ne di output” per chiarire che un business può esistere an-

che senza la presenza di tutti gli input e processi necessari 

per creare un output. L’emendamento ha inoltre introdot-

to un test (“concentration test”), opzionale, che permette 

di escludere la presenza di un business se il prezzo corri-

sposto è sostanzialmente riferibile ad una singola attività 

o gruppo di attività. Le modifiche si applicano a tutte le 

business combination e acquisizioni di attività successive 

al 1° gennaio 2020. Gli amministratori non si attendono un 

effetto significativo nel bilancio d’esercizio della Società 

dall’adozione di tale emendamento.

> In data 18 maggio 2017 lo IASB ha pubblicato il principio 

“IFRS 17 – Insurance Contracts” che è destinato a sostitu-

ire il principio IFRS 4 – Insurance Contracts. L’obiettivo del 

nuovo principio è quello di garantire che un’entità forni-

sca informazioni pertinenti che rappresentano fedelmen-

te i diritti e gli obblighi derivanti dai contratti assicurativi 

emessi. Lo IASB ha sviluppato lo standard per eliminare 

incongruenze e debolezze delle politiche contabili esi-

stenti, fornendo un quadro unico principle-based per te-

nere conto di tutti i tipi di contratti di assicurazione, inclusi 

i contratti di riassicurazione che un assicuratore detiene. 

Il nuovo principio prevede inoltre dei requisiti di presen-

tazione e di informativa per migliorare la comparabilità 

tra le entità appartenenti a questo settore. L’entità deve 

applicare il nuovo principio ai contratti di assicurazione 

emessi, inclusi i contratti di riassicurazione emessi, ai con-

tratti di riassicurazione detenuti e anche ai contratti di in-

vestimento con una discrectionary partecipation feature 

(DPF). Il principio si applica a partire dal 1° gennaio 2021. 

Gli amministratori non si attendono un effetto significati-

vo nel bilancio d’esercizio della Società dall’adozione di 

tale emendamento.

	 5.6.2.2.  // Attività immateriali

Le attività immateriali sono iscritte nell’attivo al costo di 

acquisto quando è probabile che l’uso dell’attività gene-

rerà benefici economici futuri e quando il costo dell’attivi-

tà può essere determinato in modo attendibile. Le attività 

immateriali acquisite attraverso operazioni di aggregazio-

ne di imprese sono iscritte al valore di mercato definito 

alla data di acquisizione, se tale valore può essere deter-

minato in modo attendibile.

Successivamente alla prima rilevazione alla categoria si 

applica il criterio del costo. La vita utile delle immateriali 

può essere qualificata come definita o indefinita. Le atti-

vità immateriali con vita indefinita non sono ammortiz-

zate ma sottoposte annualmente e, più frequentemente, 

ogni qualvolta vi sia un’indicazione che l’attività possa 

aver subito una perdita di valore, a verifica per identificare 

eventuali riduzioni di valore. Le attività immateriali sono 

sottoposte annualmente a una analisi di congruità al fine 

di rilevare eventuali perdite di valore. Se il valore recupe-

rabile di un’attività immateriale è inferiore al valore conta-

bile, quest’ultimo viene ridotto al valore recuperabile. Tale 

riduzione costituisce una perdita di valore, che viene rile-

vata immediatamente a conto economico. Il valore recu-

perabile di un’immobilizzazione è il maggiore tra prezzo 

netto di vendita e valore d’uso. Il valore d’uso corrisponde 

al valore attuale dei flussi di cassa attesi generati dall’atti-

vità. Allo scopo di valutare le perdite di valore, le attività 

sono aggregate al più basso livello per il quale sono sepa-

ratamente identificabili flussi di cassa indipendenti (cash 

generating unit). In presenza di un indicatore di ripristino 

della perdita di valore, il valore recuperabile dell’attività 

viene rideterminato e il valore contabile è aumentato fino 

a tale nuovo valore. L’incremento del valore contabile non 

può comunque eccedere il valore netto contabile che l’im-

mobilizzazione avrebbe avuto se la perdita di valore non 

si fosse manifestata. 

	 5.6.2.3.  // Aggregazioni aziendali ed 		
	 Avviamenti

Le aggregazioni aziendali sono contabilizzate usando il 

metodo dell’acquisto. Questo richiede la rilevazione a va-

lore di mercato delle attività identificabili (incluse le im-

mobilizzazioni immateriali precedentemente non ricono-

sciute) e delle passività identificabili (incluse le passività 

potenziali ed escluse le ristrutturazioni future) dell’azienda 

acquistata. Gli oneri accessori alla transazione sono rileva-

ti nel conto economico nel momento in cui sono sostenuti.

L’avviamento acquisito in un’aggregazione aziendale, che 

nel bilancio di esercizio è espresso nel valore della par-



339338

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

tecipazione acquisita, è determinato come l’eccedenza 

tra la somma dei corrispettivi trasferiti nell’aggregazione 

aziendale, del valore del patrimonio netto di pertinenza di 

interessenze di terzi e del fair value dell’eventuale parte-

cipazione precedentemente detenuta nell’impresa acqui-

sita rispetto al fair value delle attività nette acquisite e 

passività assunte alla data di acquisizione. Se il valore del-

le attività nette acquisite e passività assunte alla data di 

acquisizione eccede la somma dei corrispettivi trasferiti, 

del valore del patrimonio netto di pertinenza di interes-

senze di terzi e del fair value dell’eventuale partecipazio-

ne precedentemente detenuta nell’impresa acquisita, tale 

eccedenza è rilevata immediatamente nel conto economi-

co come provento derivante dalla transazione conclusa.

Le quote del patrimonio netto di interessenza di terzi, alla 

data di acquisizione, possono essere valutate al fair value 

oppure al pro-quota del valore delle attività nette rico-

nosciute per l’impresa acquisita. La scelta del metodo di 

valutazione è effettuata transazione per transazione.

Eventuali corrispettivi sottoposti a condizione previsti 

dal contratto di aggregazione aziendale sono valutati al 

fair value alla data di acquisizione ed inclusi nel valore dei 

corrispettivi trasferiti nell’aggregazione aziendale ai fini 

della determinazione dell’avviamento. Eventuali variazioni 

successive di tale fair value, che sono qualificabili come 

rettifiche sorte nel periodo di misurazione, sono incluse 

nell’avviamento in modo retrospettivo. Le variazioni di 

fair value qualificabili come rettifiche sorte nel periodo di 

misurazione sono quelle che derivano da maggiori infor-

mazioni su fatti e circostanze che esistevano alla data di 

acquisizione, ottenute durante il periodo di misurazione 

(che non può eccedere il periodo di un anno dall’aggrega-

zione aziendale).

Nel caso di aggregazioni aziendali avvenute per fasi, la 

partecipazione precedentemente detenuta dal Gruppo 

nell’impresa acquisita è rivalutata al fair value alla data di 

acquisizione del controllo e l’eventuale utile o perdita che 

ne consegue è rilevata nel conto economico. Eventuali va-

lori derivanti dalla partecipazione precedentemente dete-

nuta e rilevati negli Altri Utili o Perdite complessivi sono 

riclassificati nel conto economico come se la partecipa-

zione fosse stata ceduta.

Se i valori iniziali di un’aggregazione aziendale sono in-

completi alla data di chiusura del bilancio in cui l’aggre-

gazione aziendale è avvenuta, la Società riporta nel pro-

prio bilancio consolidato i valori provvisori degli elementi 

per cui non può essere conclusa la rilevazione. Tali valori 

provvisori sono rettificati nel periodo di misurazione per 

tenere conto delle nuove informazioni ottenute su fatti e 

circostanze esistenti alla data di acquisizione che, se note, 

avrebbero avuto effetti sul valore delle attività e passività 

riconosciute a tale data.

Le aggregazioni aziendali avvenute prima del 1° gennaio 

2010 sono state rilevate secondo la precedente versione 

dell’IFRS 3.

Al fine dell’analisi di congruità, l’avviamento acquisito in 

un’aggregazione aziendale è allocato alle singole unità 

generatrici di flussi della Società, o ai gruppi di unità ge-

neratrici di flussi che dovrebbero beneficiare delle siner-

gie dell’aggregazione, indipendentemente dal fatto che 

altre attività o passività del Gruppo siano assegnate a tali 

unità o raggruppamenti di unità. Ogni unità o gruppo di 

unità a cui l’avviamento è allocato:

> Rappresenta il livello più basso, nell’ambito del Gruppo, 

a cui l’avviamento è monitorato ai fini di gestione interna; 

> Non è più ampio dei segmenti identificati sulla base 

o dello schema primario o secondario di presentazione 

dell’informativa di settore del gruppo, determinati in base 

a quanto indicato dall’IFRS 8 Informativa di settore;

> Quando l’avviamento costituisce parte di una unità ge-

neratrice di flussi (gruppo di unità generatrici di flussi) e 

parte dell’attività interna a tale unità viene ceduta, l’av-

viamento associato all’attività ceduta è incluso nel valore 

contabile dell’attività per determinare l’utile o la perdita 

derivante dalla cessione. L’avviamento ceduto in tali cir-

costanze è misurato sulla base dei valori relativi dell’atti-

vità ceduta e della porzione di unità mantenuta in essere.

Quando la cessione riguarda una società controllata, la 

differenza tra il prezzo di cessione e le attività nette più 

le differenze di conversione accumulate e l’avviamento è 

rilevata a conto economico.

Dopo l’iniziale iscrizione, l’avviamento viene decrementa-

to delle eventuali perdite di valore accumulate, determi-

nate con le modalità descritte nel seguito. 

L’avviamento viene sottoposto a un’analisi di recuperabi-

lità con cadenza annuale o anche più breve nel caso in 

cui si verifichino eventi o cambiamenti di circostanze che 

possano far emergere eventuali perdite di valore. L’even-

tuale perdita di valore è identificata attraverso valutazioni 

che prendono a riferimento la capacità di ciascuna unità 

di produrre flussi finanziari atti a recuperare la parte di 

avviamento a essa allocata, con le modalità indicate nel-

la sezione relativa alle immobilizzazioni immateriali. Nel 

caso in cui il valore recuperabile da parte dell’unità gene-

ratrice di flussi sia inferiore al valore di carico attribuito, si 

rileva la relativa perdita di valore. L’abbattimento del va-

lore dell’avviamento non può essere ripristinato in esercizi 

futuri. La Società effettua la verifica annuale sulla perdita 

di valore dell’avviamento al 31 dicembre.

	
	 5.6.2.4.  // Investimenti Immobiliari e 		
	 immobilizzazioni in corso

Gli investimenti immobiliari sono costituiti da proprietà 

immobiliari detenute al fine di percepire canoni di locazio-

ne e conseguire un apprezzamento nel tempo del capitale 

investito.

Gli investimenti immobiliari sono iscritti inizialmente al co-

sto storico, comprensivo dei costi di acquisizione (e ove 

applicabile degli oneri finanziari annessi ai finanziamen-

ti) e successivamente sono valutati al fair value (valore 

di mercato), rilevando le variazioni di tale valore a conto 

economico. 

Gli interventi successivi sono capitalizzati sul valore con-

tabile dell’investimento immobiliare solo quando è pro-

babile che produrranno benefici economici futuri e il loro 

costo può essere valutato attendibilmente. Gli altri costi 

di manutenzione e riparazione sono contabilizzati a conto 

economico quando sostenuti.

Il fair value dell’investimento immobiliare non riflette inve-

stimenti futuri di capitale che miglioreranno o valorizze-

ranno l’immobile e non riflette i benefici futuri originati o 

connessi a tale spesa.

Il valore di mercato degli immobili comprende il valore de-

gli impianti e dei macchinari afferenti gli immobili stessi e 

gli avviamenti acquistati.

Gli investimenti immobiliari sono eliminati dal bilancio 

quando sono ceduti o quando l’investimento è durevol-

mente inutilizzabile e non sono attesi benefici economici 

futuri dalla sua cessione. Eventuali utili o perdite derivan-

ti dal ritiro o dismissione di un investimento immobiliare 

sono rilevati a conto economico nell’esercizio in cui avvie-

ne il ritiro o dismissione.

Le immobilizzazioni in corso di costruzione, costituite da 

caparre e acconti, sono valutate al costo. Per i terreni e le 

opere accessorie sui quali saranno sviluppati investimen-

ti immobiliari, una volta ottenuto il permesso di costruire 

e/o sottoscritto le convenzioni urbanistiche, ultimato l’iter 

per ottenere le autorizzazioni amministrative ed all’avvio 

della costruzione, il fair value si considera determinabi-

le attendibilmente e, di conseguenza, il metodo di con-

tabilizzazione è il fair value. Sino a tale evento la valuta-

zione viene fatta al costo, il quale viene, a ciascuna data 

di bilancio, comparato con il valore recuperabile, al fine 

di determinare la presenza di eventuali perdite di valore. 

Terminata la costruzione o lo sviluppo di un investimento 

immobiliare, quest’ultimo è riclassificato alla voce “inve-

stimenti immobiliari”.

L’IFRS 13 definisce il fair value come il prezzo (exit price) 

che si percepirebbe per la vendita di un’attività ovvero 

che si pagherebbe per il trasferimento di una passività in 

una regolare operazione tra operatori di mercato alla data 

di valutazione. In particolare, nel misurare il fair value (va-

lore di mercato) degli investimenti immobiliari, secondo 

quanto disposto dall’IFRS 13, la società deve assicurare 

che il fair value rifletta, tra le altre cose, i ricavi derivanti da 

canoni di locazione correnti e da altre ragionevoli e soste-

nibili ipotesi che gli operatori di mercato utilizzerebbero 

nella determinazione del prezzo della proprietà immobi-

liare alle condizioni correnti. 

Come previsto dal paragrafo 27 dell’IFRS 13, la valutazio-

ne al fair value di un’attività non finanziaria considera la 

capacità di un operatore di mercato di generare benefici 

economici impiegando l’attività nel suo massimo e miglio-

re utilizzo (highest and best use) o vendendola a un altro 

operatore di mercato che la impiegherebbe nel suo mas-

simo e miglior utilizzo.

Il massimo e migliore utilizzo di un’attività non finanzia-

ria considera l’utilizzo dell’attività fisicamente possibile, 

legalmente consentito e finanziariamente fattibile. In par-

ticolare;

> Un utilizzo fisicamente possibile considera le caratte-

ristiche fisiche dell’attività che gli operatori di mercato 

prenderebbero in considerazione ai fini della determina-

zione del prezzo dell’attività (per esempio, l’ubicazione o 

le dimensioni di un immobile);

> Un utilizzo legalmente consentito considera le restrizio-

ni legali all’utilizzo dell’attività che gli operatori di mercato 

prenderebbero in considerazione ai fini della determina-

zione del prezzo dell’attività (per esempio, le normative 

riguardanti piani urbanistici e territoriali applicabili a un 

immobile); 

> Un utilizzo finanziariamente fattibile considera se l’uti-

lizzo dell’attività fisicamente possibile e legalmente con-

sentito genera reddito o flussi finanziari adeguati (consi-

derando i costi di conversione dell’attività a quell’utilizzo) 

a produrre il rendimento che gli operatori di mercato si 

aspetterebbero da un investimento in quell’attività utiliz-

zata in quel modo specifico.

Il massimo e migliore utilizzo viene determinato dal punto 
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di vista degli operatori di mercato. Si presume che l’utiliz-

zo corrente di un’attività non finanziaria da parte di un’en-

tità rappresenti il massimo e migliore utilizzo, a meno che 

il mercato o altri fattori non suggeriscano che un utilizzo 

diverso da parte degli operatori di mercato massimizze-

rebbe il valore dell’attività.

Secondo l’IFRS 13, un’entità deve utilizzare tecniche di va-

lutazione adatte alle circostanze e per le quali siano di-

sponibili dati sufficienti per valutare il fair value, massimiz-

zando l’utilizzo di input osservabili rilevanti e riducendo al 

minimo l’utilizzo di input non osservabili.

Il fair value è misurato sulla base delle transazioni osserva-

bili in un mercato attivo, aggiustato se necessario, in base 

alle caratteristiche specifiche di ogni singolo investimen-

to immobiliare. Se tale informazione non è disponibile, al 

fine della determinazione del fair value per la misurazione 

dell’investimento immobiliare, la società utilizza il metodo 

dei flussi di cassa attualizzati (per un periodo variabile in 

riferimento alla durata dei contratti in essere) connessi ai 

futuri redditi netti derivanti dall’affitto dell’immobile. Al 

termine di tale periodo si ipotizza che l’immobile sia ri-

venduto ad un valore ottenuto capitalizzando il reddito 

dell’ultimo anno, ad un tasso di rendimento di mercato 

per investimenti analoghi a quelli oggetto di stima.

In particolare, i criteri di valutazione adottati, come da 

certificato di perizia, sono stati i seguenti:

> Per le Gallerie Commerciali e gli uffici è stato applicato 

il metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati basato sull’at-

tualizzazione (per un periodo di “n” anni) dei futuri redditi 

netti derivanti dall’affitto della proprietà. Al termine di tale 

periodo si è ipotizzato che la proprietà sia rivenduta ad un 

valore ottenuto capitalizzando il reddito netto dell’ultimo 

anno ad un tasso di rendimento di mercato per investi-

menti analoghi a quelli oggetto di stima;

> Per gli Ipermercati ed i Supermercati, è stato applicato 

il metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati basato sull’at-

tualizzazione (per un periodo di “n” anni) dei futuri redditi 

netti derivanti dall’affitto della proprietà. Al termine di tale 

periodo si è ipotizzato che la proprietà sia rivenduta ad un 

valore ottenuto capitalizzando il reddito netto dell’ultimo 

anno ad un tasso di rendimento di mercato per investi-

menti analoghi a quelli oggetto di stima;

> Per le porzioni di proprietà residuali, è stato applicato il 

metodo reddituale (DCF);

> Per i progetti in corso (ampliamenti e nuove realizzazio-

ni) è stato applicato il metodo della trasformazione basa-

to sull’attualizzazione dei futuri redditi derivanti dall’affit-

to della proprietà, al netto dei costi di costruzione e delle 

altre spese a carico della proprietà.

I suddetti metodi sono applicati singolarmente a ciascun 

immobile, in funzione delle specificità dello stesso.

	 5.6.2.5.  // IAS 23 - oneri finanziari

Gli oneri finanziari direttamente attribuibili all’acquisizio-

ne e costruzione degli investimenti immobiliari relativi sia 

a nuove costruzioni che ad ampliamenti di investimenti 

immobiliari esistenti, vengono capitalizzati sul valore con-

tabile dell’immobile cui si riferiscono. La capitalizzazione 

degli interessi avviene a condizione che l’incremento del 

valore contabile del bene non attribuisca allo stesso un 

valore superiore rispetto al suo valore di mercato. La So-

cietà non ha capitalizzato oneri finanziari.

	 5.6.2.6.  // Impianti, macchinari e 			 
	 attrezzature

Gli impianti, i macchinari e le attrezzature di proprietà, 

non attribuibili agli investimenti immobiliari, sono iscritti 

al costo di acquisto, dedotti gli sconti commerciali e gli 

abbuoni, e considerando i costi direttamente attribuibili, 

nonché una stima iniziale dei costi di smantellamento e 

di rimozione del bene e di bonifica del sito in cui insiste. 

I costi sostenuti successivamente all’acquisto sono capi-

talizzati solo se determinano un incremento dei benefici 

economici futuri insiti nel bene a cui si riferiscono. Tutti 

gli altri costi (inclusi gli oneri finanziari direttamente attri-

buibili all’acquisizione, costruzione o produzione del bene 

stesso) sono rilevati a conto economico quando sostenuti. 

L’imputazione a conto economico dell’onere capitalizzato 

avviene lungo la vita utile delle relative attività materia-

li attraverso il processo di ammortamento delle stesse. 

L’ammortamento è calcolato in base ad un criterio a quote 

costanti sulla vita utile stimata delle attività, come segue:

Il valore contabile delle attività materiali è sottoposto a 

verifica per rilevarne eventuali perdite di valore qualora 

eventi o cambiamenti di situazione indichino che il valore 

di carico non possa essere recuperato. Se esiste un’indi-

cazione di questo tipo e nel caso in cui il valore di carico 

ecceda il suo valore recuperabile, le attività sono svaluta-

te fino a riflettere tale minor valore. Il valore recuperabile 

delle attività materiali è rappresentato dal maggiore tra il 

prezzo netto di vendita e il valore d’uso.

Nel definire il valore d’uso, i flussi finanziari futuri attesi 

sono attualizzati utilizzando un tasso di sconto ante im-

poste che riflette la stima corrente del mercato riferito al 

costo del denaro rapportato al tempo e ai rischi specifici 

dell’attività. Per un’attività che non genera flussi finanziari 

ampiamente indipendenti, il valore di realizzo è determi-

nato in relazione all’unità generatrice di flussi finanziari cui 

tale attività appartiene. Le perdite di valore sono contabi-

lizzate nel conto economico fra i costi per ammortamenti 

e svalutazioni. Tali perdite di valore sono ripristinate nel 

caso in cui vengano meno i motivi che le hanno generate.

Al momento della vendita o quando non sussistono bene-

fici economici futuri attesi dall’uso di un bene, esso viene 

eliminato dal bilancio e l’eventuale perdita o utile (calco-

lata come differenza tra il valore di cessione e il valore di 

carico) viene rilevata a conto economico nell’anno della 

suddetta eliminazione.

	 5.6.2.7.  // Partecipazioni

Le partecipazioni in imprese controllate e collegate sono 

iscritte al costo rettificato in presenza di perdite di valore. 

La differenza positiva, emergente all’atto dell’acquisto, tra 

il costo di acquisizione e la quota di patrimonio netto a 

valori correnti della partecipata di competenza della so-

cietà è, pertanto, inclusa nel valore di carico della parte-

Impianto elettrico, antincendio, aria compressa

Impianto speciale di comunicazione - telefonico

Impianto condizionamento / riscaldamento

Impianto speciale

Ambientazione

Impianto di allarme / antintrusione

Arredi e mobili ufficio

Personal computer, accessori di rete

Computer per gestione impianti

Attrezzatura varia e minuta

Misuratori fiscali, macchine elettroniche

Categoria Aliquota

10%

25%

15%

25%

20%

30%

12%

40%

20%

15%

20%
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cipazione. 

Qualora l’eventuale quota di pertinenza della società delle 

perdite della partecipata ecceda il valore contabile del-

la partecipazione, si procede ad azzerare il valore della 

partecipazione e la quota delle ulteriori perdite è rilevata 

come fondo nel passivo nel caso in cui la società abbia 

l’obbligo di risponderne.

	 5.6.2.8.  // Altre attività non correnti

Le altre attività non correnti sono costituite da attività per 

imposte anticipate, attività finanziarie relative a strumenti 

derivati e altre. I crediti e le altre attività finanziarie, diver-

se dagli strumenti finanziari derivati, da mantenersi sino 

alla scadenza sono iscritti al costo rappresentato dal fair 

value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incremen-

tato dei costi di transazione. Il valore di iscrizione iniziale 

è successivamente rettificato per tener conto dei rimborsi 

in quota capitale, delle eventuali svalutazioni e dell’am-

mortamento della differenza tra il valore di rimborso e il 

valore di iscrizione iniziale; l’ammortamento è effettuato 

sulla base del tasso di interesse effettivo rappresentato 

dal tasso che rende uguali, al momento della rilevazione 

iniziale, il valore attuale dei flussi di cassa attesi e il valore 

di iscrizione iniziale (metodo del costo ammortizzato).

	 5.6.2.9.  // Crediti commerciali e altri crediti

I crediti sono iscritti al loro fair value identificato dal va-

lore nominale e successivamente ridotto per le eventuali 

perdite di valore. Con riferimento a crediti commerciali, un 

accantonamento per perdita di valore si effettua quando 

esiste indicazione oggettiva (quale, ad esempio, la proba-

bilità di insolvenza o significative difficoltà finanziarie del 

debitore) che la Società non sarà in grado di recuperare 

tutti gli importi dovuti in base alle condizioni originali. Il 

valore contabile del credito è ridotto mediante il ricorso 

ad un apposito fondo. I crediti soggetti a perdita di valore 

sono stornati quando si verifica che essi sono irrecupera-

bili.

	 5.6.2.10.  // Disponibilità liquide e mezzi 		
	 equivalenti

La cassa e le altre disponibilità liquide equivalenti sono 

iscritte, a seconda della loro natura, al valore nominale ov-

vero al costo ammortizzato.

Le altre disponibilità liquide equivalenti rappresentano 

impieghi finanziari a breve termine e ad alta liquidità che 

sono prontamente convertibili in valori di cassa noti e 

soggetti ad un irrilevante rischio di variazione del loro va-

lore la cui scadenza originaria ovvero al momento dell’ac-

quisto non è superiore a 3 mesi.

	 5.6.2.11.  // Crediti finanziari e altre attività 	
	 finanziarie correnti

Tale voce accoglie prevalentemente attività finanziarie de-

tenute sino a scadenza. Appartengono a questa categoria 

le attività finanziarie con pagamenti fissi o determinabili 

e scadenza fissa che l’impresa ha l’effettiva intenzione e 

capacità di possedere fino a scadenza. La valutazione ini-

ziale è al costo e quella successiva al costo ammortizzato.

	 5.6.2.12.  // Azioni proprie

Le azioni proprie sono rilevate al costo e iscritte a ridu-

zione del patrimonio netto. Gli effetti economici derivanti 

dalle eventuali vendite successive sono rilevati nel patri-

monio netto.

	 5.6.2.13.  // Passività finanziarie

Le passività finanziarie sono costituite dai debiti finanzia-

ri, dai debiti commerciali e altri debiti.

Le passività finanziarie sono inizialmente iscritte al valore 

di mercato (fair value) incrementato dei costi dell’opera-

zione; successivamente vengono valutate al costo am-

mortizzato e cioè al valore iniziale, al netto dei rimborsi 

in linea capitale già effettuati, rettificato (in aumento o 

in diminuzione) in base all’ammortamento (utilizzando il 

metodo dell’interesse effettivo) di eventuali differenze fra 

il valore iniziale e il valore alla scadenza.

	 5.6.2.14.  // Fondi per rischi e oneri

I fondi per rischi e oneri riguardano costi e oneri di natura 

determinata e di esistenza certa o probabile che alla data 

di chiusura del periodo di riferimento sono indetermina-

ti nell’ammontare o nella data di sopravvenienza. Gli ac-

cantonamenti sono rilevati quando si è in presenza di una 

obbligazione attuale (legale o implicita) che deriva da un 

evento passato, qualora sia probabile un esborso di risor-

se per soddisfare l’obbligazione e possa essere effettuata 

una stima attendibile sull’ammontare dell’obbligazione.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappresentativo 

della migliore stima dell’ammontare che l’impresa paghe-

rebbe per estinguere l’obbligazione ovvero per trasferir-

la a terzi alla data di chiusura del periodo. Se l’effetto di 

attualizzazione del valore del denaro è significativo, gli 

accantonamenti sono determinati attualizzando i flussi fi-

nanziari futuri attesi ad un tasso di sconto ante imposte 

che riflette la valutazione corrente del mercato del costo 

del denaro in relazione al tempo. Quando viene effettuata 

l’attualizzazione, l’incremento dell’accantonamento dovu-

to al trascorrere del tempo è rilevato come onere finan-

ziario.

	 5.6.2.15.  // Benefici ai dipendenti

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto, obbligatorio per 

le società italiane, ai sensi della legge n.297/1982, è con-

siderato un piano a benefici definiti e si basa, tra l’altro, 

sulla vita lavorativa dei dipendenti e sulla remunerazione 

percepita dal dipendente nel corso di un predeterminato 

periodo di servizio. La passività relativa ai programmi a 

benefici definiti, al netto delle eventuali attività al servizio 

del piano, è determinata sulla base di ipotesi attuariali ed 

è rilevata per competenza coerentemente alle prestazioni 

di lavoro necessarie per l’ottenimento dei benefici; la valu-

tazione della passività è effettuata da attuari indipendenti. 

Gli utili e le perdite derivanti dall’effettuazione del calcolo 

attuariale sono imputati nel conto economico complessi-

vo tra gli altri utili/(perdite) complessivi. La Società non 

ha previsto forme di remunerazione sottoforma di liquida-

zioni basate su azioni, in quanto i dipendenti non prestano 

servizi in cambio di azioni o di diritti su azioni. Inoltre la 

Società non ha previsto piani di incentivi per il personale 

sotto forma di strumenti partecipativi del capitale.

	
	 5.6.2.16.  // Ricavi

I ricavi sono riconosciuti nella misura in cui è probabile 

che i benefici economici siano conseguiti dalla Società 

e il relativo importo possa essere determinato in modo 

attendibile. I ricavi sono valutati al valore di mercato del 

corrispettivo ricevuto, escludendo sconti, abbuoni e altre 

imposte sulla vendita. I seguenti criteri specifici di ricono-

scimento dei ricavi devono essere sempre rispettati prima 

della loro rilevazione a conto economico.

> Ricavi di locazione e affitti di ramo d’azienda

I ricavi di locazione e affitti di ramo d’azienda derivan-

ti dagli investimenti immobiliari di proprietà e non della 

Società sono contabilizzati sulla base del principio della 

competenza temporale, in base ai contratti di locazione e 

d’affitto di ramo d’azienda in essere.

> Prestazione di servizi

I ricavi per prestazioni di servizi sono rilevati a conto eco-

nomico con riferimento allo stadio di completamento 

dell’operazione e solo quando il risultato della prestazione 

può essere attendibilmente stimato.

	

	 5.6.2.17.  // Interessi

I proventi e gli oneri sono rilevati per competenza sulla 

base degli interessi maturati sul valore netto delle relative 

attività e passività finanziarie utilizzando il tasso di inte-

resse effettivo.

	
	 5.6.2.18.  // Dividendi

I dividendi sono contabilizzati quando sorge il diritto a 

ricevere il pagamento degli stessi.

	 5.6.2.19.  // Imposte sul reddito

a) Imposte correnti

Le imposte correnti per l’esercizio in corso al 31 dicembre 

2019 e precedenti sono valutate all’importo che ci si at-

tende di corrispondere alle autorità fiscali. Le aliquote e 

la normativa fiscale utilizzate per calcolare l’importo sono 

quelle emanate o sostanzialmente emanate alla data di 

chiusura di bilancio.

Le altre imposte non correlate al reddito, come le tasse 

sugli immobili e sul capitale, sono incluse tra i costi ope-

rativi.

b) Imposte differite

Le imposte differite sono calcolate sulle differenze tem-

poranee risultanti alla data di bilancio fra i valori fiscali 

presi a riferimento per le attività e passività e i valori ri-

portati a bilancio.

Le imposte differite passive sono rilevate a fronte di tutte 

le differenze temporanee tassabili, ad eccezione di quan-

do le imposte differite passive derivino dalla rilevazione 

iniziale dell’avviamento o di un’attività o passività in una 

transazione che non è una aggregazione aziendale e che, 

al tempo della transazione stessa, non comporti effetti né 

sull’utile dell’esercizio calcolato a fini di bilancio né sull’u-

tile o sulla perdita calcolati a fini fiscali. 

Le imposte anticipate sono rilevate a fronte di tutte le 

differenze temporanee deducibili nella misura in cui sia 

probabile l’esistenza di adeguati utili fiscali futuri che pos-

sano rendere applicabile l’utilizzo delle differenze tempo-

ranee deducibili, eccetto il caso in cui l’imposta differita 

attiva collegata alle differenze temporanee deducibili de-

rivi dalla rilevazione iniziale di un’attività o passività in una 

transazione che non è un’aggregazione aziendale e che, al 

tempo della transazione stessa, non influisce né sull’utile 

dell’esercizio calcolato a fini di bilancio né sull’utile o sulla 

perdita calcolati a fini fiscali. 



345344

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

Il valore da riportare in bilancio delle imposte anticipate 

viene riesaminato a ciascuna data di chiusura del bilancio 

e ridotto nella misura in cui non risulti più probabile che 

sufficienti utili fiscali saranno disponibili in futuro in modo 

da permettere a tutto o parte di tale credito di essere uti-

lizzato. Le imposte anticipate non riconosciute sono rie-

saminate con periodicità annuale alla data di chiusura del 

bilancio e vengono rilevate nella misura in cui è diventato 

probabile che l’utile fiscale sia sufficiente a consentire che 

tali imposte anticipate possano essere recuperate.

Le imposte anticipate e le imposte differite passive sono 

misurate in base alle aliquote fiscali che ci si attende ven-

gano applicate nell’esercizio in cui tali attività si realizzano 

o tali passività si estinguono, considerando le aliquote in 

vigore e quelle già emanate o sostanzialmente emanate 

alla data di bilancio e avendo riguardo alla modalità con 

la quale si ritiene che le differenze temporanee verranno 

riassorbite.

Le imposte sul reddito relative a poste rilevate diretta-

mente a patrimonio netto sono imputate direttamente a 

patrimonio netto e non a conto economico.

	 5.6.2.20.  // Cancellazione di attività
	 e passività finanziarie

a) Attività finanziarie

Un’attività finanziaria (o, ove applicabile, parte di un’atti-

vità finanziaria o parti di un gruppo di attività finanziarie 

simili) viene cancellata da bilancio quando:

> I diritti a ricevere flussi finanziari dall’attività sono estin-

ti;

> La Società conserva il diritto a ricevere flussi finanziari 

dall’attività, ma ha assunto l’obbligo contrattuale di cor-

risponderli interamente e senza ritardi a una terza parte; 

> La Società ha trasferito il diritto a ricevere flussi finan-

ziari dall’attività e (a) ha trasferito sostanzialmente tutti i 

rischi e benefici della proprietà dell’attività finanziaria op-

pure (b) non ha trasferito né trattenuto sostanzialmente 

tutti i rischi e benefici dell’attività, ma ha trasferito il con-

trollo della stessa.

> Nei casi in cui la Società abbia trasferito i diritti a rice-

vere flussi finanziari da un’attività e non abbia né trasferi-

to né trattenuto sostanzialmente tutti i rischi e benefici o 

non abbia perso il controllo sulla stessa, l’attività viene ri-

levata nel bilancio della Società nella misura del suo coin-

volgimento residuo nell’attività stessa. Il coinvolgimento 

residuo, che prende la forma di una garanzia sull’attività 

trasferita, viene valutato al minore tra il valore contabile 

iniziale dell’attività e il valore massimo del corrispettivo 

che la Società potrebbe essere tenuta a corrispondere. 

b) Passività finanziarie

Una passività finanziaria viene cancellata dal bilancio 

quando l’obbligo sottostante la passività è estinto, o an-

nullato o adempiuto.

Nei casi in cui una passività finanziaria esistente è sostitu-

ita da un’altra dello stesso prestatore, a condizioni sostan-

zialmente diverse, oppure le condizioni di una passività 

esistente vengono sostanzialmente modificate, tale scam-

bio o modifica viene trattata come una cancellazione con-

tabile della passività originale e la rilevazione di una nuova 

passività, con iscrizione a conto economico di eventuali 

differenze tra i valori contabili.

	 5.6.2.21.  // Strumenti finanziari derivati

La Società detiene strumenti finanziari derivati allo scopo 

di fronteggiare la propria esposizione al rischio di varia-

zione dei tassi d’interesse relativamente a specifiche pas-

sività di bilancio.

Coerentemente con quanto stabilito dallo IFRS 9, gli stru-

menti finanziari derivati di copertura possono essere con-

tabilizzati secondo le modalità stabilite per l’hedge ac-

counting solo quando:

a. All’inizio della copertura, esiste la designazione formale 

e la documentazione della relazione di copertura stessa;

b. Si prevede che la copertura sarà altamente efficace;

c. L’efficacia può essere attendibilmente misurata; 

d. La copertura stessa è altamente efficace durante i di-

versi periodi contabili per i quali è designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono misurati al fair 

value. Quando gli strumenti derivati hanno le caratteristi-

che per essere contabilizzati secondo l’hedge accounting, 

si applicano i seguenti trattamenti contabili:

Fair value hedge

Se uno strumento finanziario derivato è designato come 

copertura dell’esposizione alle variazioni del fair value di 

un’attività o di una passività attribuibili ad un particolare 

rischio, l’utile o la perdita derivante dalle successive varia-

zioni del fair value dello strumento di copertura è rilevato 

a conto economico. L’utile o la perdita derivante dall’ade-

guamento al fair value della posta coperta, per la parte 

attribuibile al rischio coperto, modifica il valore contabile 

di tale posta e viene rilevato a conto economico.

Cash flow hedge

Se uno strumento finanziario derivato è designato come 

strumento di copertura dell’esposizione alla variabilità dei 

flussi finanziari di un’attività o di una passività iscritta in 

bilancio o di un’operazione prevista altamente probabile, 

la porzione efficace degli utili o delle perdite derivante 

dall’adeguamento al fair value dello strumento derivato è 

rilevata in una specifica riserva di patrimonio netto (Riser-

va per adeguamento al fair value degli strumenti derivati 

di copertura). L’utile o la perdita accumulato è stornato 

dalla riserva di patrimonio netto e contabilizzato a con-

to economico negli stessi esercizi in cui gli effetti dell’o-

perazione oggetto di copertura vengono rilevati a conto 

economico. L’utile o la perdita associato a quella parte 

della copertura inefficace è iscritto direttamente a conto 

economico. Se uno strumento di copertura viene chiuso, 

ma l’operazione oggetto di copertura non si è ancora re-

alizzata, gli utili e le perdite accumulati rimangono iscritti 

nella riserva di patrimonio netto e verranno riclassificati a 

conto economico nel momento in cui la relativa operazio-

ne si realizzerà ovvero si registrerà una perdita di valore. 

Se l’operazione oggetto di copertura non è più ritenuta 

probabile, gli utili o le perdite non ancora realizzati con-

tabilizzati nella riserva di patrimonio netto sono rilevati 

immediatamente a conto economico.

Se l’hedge accounting non può essere applicato, gli utili 

o le perdite derivanti dalla valutazione al fair value dello 

strumento finanziario derivato sono iscritti direttamente a 

conto economico.

	 5.6.2.22.  // L’applicazione del Regime		
	 Speciale SIIQ

Il Regime Speciale SIIQ (Società di Investimento Immo-

biliare Quotate), che la società applica sin dal 1° gennaio 

2008, comporta l’esonero dall’Ires e dall’Irap del reddito 

d’impresa e del valore della produzione derivanti dall’at-

tività di locazione immobiliare e da quelle assimilate (si 

veda anche paragrafo 2.8 della Relazione sulla gestione).

Al 31 dicembre 2019, al pari di quanto verificatosi negli 

esercizi precedenti, IGD SIIQ ha soddisfatto entrambi i re-

quisiti oggettivi di permanenza nel Regime Speciale (i.e. 

“Asset Test” e “Profit Test”).

In conformità a quanto previsto dalla disciplina SIIQ, la so-

cietà svolge, in via residuale, attività diverse da quella di 

locazione immobiliare e assimilate (c.d. gestione imponi-

bile).

Per i redditi derivanti da attività “imponibili”, quindi, sono 

state applicate le ordinarie regole di determinazione del 

reddito d’impresa mentre, per i redditi derivanti dalla ge-

stione esente, sono state applicate le regole previste dalla 

disciplina del Regime Speciale. 

Al fine di determinare i risultati delle singole gestioni, de-

stinati ad essere assoggettati ad un diverso trattamento 

civilistico e fiscale, in conformità a quanto previsto dal 

comma 121 della citata legge istitutiva, IGD SIIQ S.p.A. ha 

adottato una contabilità separata per rilevare, distinta-

mente, i fatti gestionali delle attività di locazione immo-

biliare e assimilate esenti e quelli delle attività residuali 

imponibili.

Nel risultato della gestione esente sono, quindi, confluiti i 

ricavi e i costi tipici dell’attività di locazione immobiliare, 

nonché i ricavi e i costi tipici delle attività assimilate.

Lo stesso principio è stato applicato per l’imputazione alla 

gestione imponibile dei ricavi e dei costi relativi all’eserci-

zio di attività diverse da quelle comprese nella gestione 

esente.

Per effetto delle modifiche apportate alla disciplina del 

Regime Speciale dalla Legge 11 novembre 2014 n. 164 

(“Conversione in legge, con modificazioni, del decre-

to-legge 12 settembre 2014, n. 133”), anche le plusvalenze 

e le minusvalenze (sia realizzate che derivanti da valuta-

zione al fair value) relative agli immobili destinati alla loca-

zione sono attualmente ricondotte nella gestione esente.

In conformità al comma 121 della legge 27 dicembre 2006 

n. 296 ed a quanto chiarito dalla circolare dell’Agenzia 

delle Entrate 07 febbraio 2008 n. 8/E, i costi generali, am-

ministrativi e finanziari non direttamente imputabili alla 

gestione esente o alla gestione imponibile, per i quali non 

sia stato possibile individuare criteri che ne consentissero 

la ripartizione in funzione di parametri oggettivi, sono sta-

ti attributi alle diverse gestioni sulla base del rapporto tra 

l’ammontare dei ricavi/proventi/dividendi della gestione 

esente e l’ammontare dei ricavi/proventi/dividendi com-

plessivi.

Per quanto concerne gli immobili (di proprietà o detenuti 

in base ad altri diritti reali) compresi in compendi azien-

dali oggetto di affitto, al fine di garantire una puntuale ed 

obiettiva determinazione delle quote dei relativi canoni 

riferibili alla componente immobiliare, la ripartizione tra 

gestione esente e gestione imponibile è stata effettuata 

sulla base di apposita perizia che, con riferimento alle sin-

gole Strutture commerciali, ha consentito di individuare il 

valore corrente di mercato delle quote dei canoni contrat-

tuali riferite alla locazione.

In tale prospettiva, anche i costi comuni riferibili ai citati 
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compendi aziendali nel loro complesso (quali i costi re-

lativi alle attività di promozione e pubblicità dei centri 

commerciali) sono stati ripartiti tra gestione esente e ge-

stione imponibile in base alle medesime percentuali ap-

plicate per la ripartizione dei canoni attivi. Nel caso spe-

cifico, infatti, tale criterio è stato ritenuto più attendibile 

ed obiettivo rispetto a quello basato sulla ripartizione dei 

ricavi complessivi della società. Trattandosi, infatti, di co-

sti direttamente riferibili ai compendi aziendali oggetto di 

affitto piuttosto che all’attività di IGD SIIQ S.p.A. nel suo 

complesso, la relativa correlazione con i canoni contrat-

tuali di affitto risulta immediata ed oggettiva.

Nei seguenti prospetti sono riportati i dati analitici relativi 

alla ripartizione del risultato economico dell’esercizio tra 

gestione esente e gestione imponibile, nonché dei calcoli 

effettuati ai fini della verifica di requisiti oggettivi di pre-

valenza economica (“Asset Test”) e patrimoniale (“Profit 

Test”) dell’attività di locazione immobiliare e di quelle as-

similate (si veda anche paragrafo 2.8 della Relazione sulla 

gestione):

Totale ricavi e proventi operativi

RISULTATO OPERATIVO

Saldo della gestione finanziaria

UTILE DEL PERIODO

Totale costi operativi

Risultato Gestione partecipazioni

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE

(Ammortamenti e accantonamenti)

(Svalutazioni)/ Ripristini immobilizzazioni in corso

Proventi finanziari

Variazione del fair value - incrementi/ (decrementi)

Oneri finanziari

Imposte sul reddito del periodo

gestione esente

31/12/2019

totale

31/12/2019

gestione imponibile

31/12/2019
Conto economico gestione esente e gestione imponibile
(Importi in Euro)

120.090.742

40.281.721

(32.312.230)

7.969.491

128.508.506

44.047.676

(34.614.013)

9.470.568

(25.654.226)

0

7.969.491

(1.472.774)

(71.710)

11.101

(52.610.311)

(32.323.331)

0

(26.767.937)

4.539

9.438.202

(1.394.464)

(71.710)

139.245

(56.226.719)

(34.753.258)

(32.366)

8.417.764

3.765.955

(2.301.783)

1.501.077

(1.113.711)

4.539

1.468.711

78.310

0

128.144

(3.616.408)

(2.429.927)

(32.366)

Plusvalenze realizzate

Plusvalenze realizzate

Totale (B)

Totale (A)

Parametro reddituale (A/B)

Componenti positivi (B)

Verifica del requisito economico
(Importi in Euro)

Valori dei ricavi derivanti da attività di locazione e assimilate (ricavi esenti) (A)

31/12/2019

120.090.742

0

0

128.652.290

120.090.742

93,35%

128.652.290

Totale attivo rettificato B-C=D

TOTALE ATTIVO

PARAMETRO PATRIMONIALE A/D

Elementi esclusi dal rapporto:

Immobili in corso di costruzione

Finanziamenti soc. gruppo

Attività per imposte anticipate

Partecipazioni in SIINQ

Crediti commerciali

Crediti Tributari

Diritti d’uso

Sede IGD SIIQ

Attività per strumenti derivati

Diritti d’uso

Verifica del requisito patrimoniale 
(Importi in Euro)

Immobili destinati alla locazione

Disponibilità liquide

31/12/2019

2.016.326.762

(124.539.213)

0

2.026.036.163A

B

C

D 2.232.835.208

2.470.571.451

90,74%

(237.736.243)

26.423.514

(91.923.772)

(5.300.362)

0

(8.328.930)

0

(16.714.113)

(7.643.966)

0

Totale immobili destinati alla locazione, immobilizzazioni in corso
e partecipazioni in SIINQ
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5.6.3. // Uso di stime

La redazione del bilancio di esercizio e delle relative note 

in applicazione degli IFRS richiede da parte degli Ammini-

stratori l’applicazione di principi e metodologie contabili 

che, in talune circostanze, si basano su difficili e soggetti-

ve valutazioni e stime basate sull’esperienza storica e as-

sunzioni che vengono di volta in volta considerate ragio-

nevoli e realistiche in funzione delle relative circostanze, 

che hanno effetto sui valori delle attività e delle passività 

di bilancio e sull’informativa relativa ad attività e passività 

potenziali alla data del bilancio. Le stime e le assunzioni 

sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni variazione 

sono riflessi immediatamente a conto economico. Si pre-

cisa che le assunzioni effettuate circa l’andamento futuro 

sono caratterizzate da una significativa incertezza. Per-

tanto, non si può escludere il concretizzarsi nel futuro di 

risultati diversi da quanto stimato che quindi potrebbero 

richiedere rettifiche anche significative ad oggi ovviamen-

te non prevedibili né stimabili.

Di seguito sono riepilogati i processi critici di valutazione 

e le assunzioni chiave utilizzate dalla Società nel processo 

di applicazione degli IFRS e che possono avere effetti si-

gnificativi sui valori rilevati nel bilancio per le quali esiste il 

rischio che possano emergere differenze di valore signifi-

cative rispetto al valore contabile delle attività e passività 

nel futuro.

> Investimenti immobiliari 

La valutazione del portafoglio immobiliare è effettuata 

due volte l’anno, in corrispondenza del 30 giugno e 31 

dicembre, utilizzando le perizie di valutazione redatte da 

Esperti Indipendenti incaricati dalla Società, la cui selezio-

ne è basata sui seguenti criteri: (i) adeguata e riconosciuta 

qualificazione professionale a livello europeo, (ii) compe-

tenza specialistica nel segmento “retail”, (iii) onorabilità e 

indipendenza. Gli incarichi conferiti agli Esperti Indipen-

denti sono oggetto di delibera da parte del Consiglio di 

Amministrazione della Società. La Società, in linea con le 

raccomandazioni delle autorità di vigilanza e le varie best 

practices di settore, si è dotata già da tempo di una spe-

cifica procedura aziendale che definisce le regole di sele-

zione degli Esperti Indipendenti oltre che la gestione dei 

flussi informativi caratterizzanti il processo di valutazione 

al fair value dei beni immobili.

Per la valutazione del portafoglio immobiliare al 31 dicem-

bre 2019 la Società si è avvalsa dei seguenti Esperti Indi-

pendenti: (i) CBRE Valuation S.p.A., (ii) Duff&Phelps Reag 

S.p.A. (già Real Estate Advisory Group S.p.A.), (iii) Cu-

shman & Wakefield LLP e (iv) Jones Lang LaSalle S.p.A.. 

Tenuto conto della riconosciuta competenza specialistica 

nel segmento retail, la Società ritiene che le risultanze e le 

assunzioni utilizzate dagli Esperti Indipendenti siano rap-

presentative del mercato di riferimento. 

Le valutazioni del portafoglio immobiliare sono eseguite 

per singolo immobile, utilizzando, per ciascuno, i Metodi 

di Valutazione di seguito specificati (coerenti con le pre-

visioni dell’IFRS 13).

Secondo l’IFRS 13, un’entità deve utilizzare tecniche di 

valutazione adatte alle circostanze e per le quali siano 

disponibili dati sufficienti per valutare il fair value, mas-

simizzando l’utilizzo di input osservabili rilevanti e ridu-

cendo al minimo l’utilizzo di input non osservabili. Il fair 

value è misurato sulla base delle transazioni osservabili 

in un mercato attivo, aggiustato se necessario, in base 

alle caratteristiche specifiche di ogni singolo investimen-

to immobiliare. Se tale informazione non è disponibile, al 

fine della determinazione del fair value per la misurazione 

dell’investimento immobiliare, la società utilizza il metodo 

dei flussi di cassa attualizzati (per un periodo variabile in 

riferimento alla durata dei contratti in essere) connessi ai 

futuri redditi netti derivanti dall’affitto dell’immobile. Al 

termine di tale periodo si ipotizza che l’immobile sia ri-

venduto ad un valore ottenuto capitalizzando il reddito 

dell’ultimo anno, ad un tasso di rendimento di mercato 

per investimenti analoghi a quelli oggetto di stima.

In particolare, i Metodi di Valutazione utilizzati, indicati 

anche nei relativi certificati di perizia, sono i seguenti:

> Per le Gallerie Commerciali e Retail Park, per gli uffi-

ci, nonché per gli Ipermercati ed i Supermercati, è stato 

utilizzato il Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF) 

basato sull’attualizzazione (per un periodo di “n” anni) dei 

futuri redditi netti derivanti dall’affitto della proprietà. Al 

termine di tale periodo si è ipotizzato che la proprietà sia 

rivenduta ad un valore ottenuto capitalizzando il reddito 

netto dell’ultimo anno ad un tasso di rendimento di mer-

cato per investimenti analoghi a quelli oggetto di stima;

> Per i progetti in corso (ampliamenti e nuove realizzazio-

ni) è stato applicato il Metodo della trasformazione basa-

to sull’attualizzazione dei futuri redditi derivanti dall’affit-

to della proprietà, al netto dei costi di costruzione a finire 

e delle altre spese a carico della proprietà.

Con il Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF) il va-

lore di mercato di un investimento immobiliare è deter-

minato dalla somma dei valori attuali dei flussi di cassa 

netti da esso generati per un periodo di anni variabile in 

base alla durata dei contratti in essere. Durante il periodo, 

allo scadere dei contratti, il canone utilizzato per la de-

terminazione dei ricavi viene sostituito con il canone di 

mercato (ERV) stimato dal valutatore, tenendo anche in 

considerazione il canone contrattuale percepito, di modo 

che all’ultimo anno del DCF i ricavi siano costituiti intera-

mente da canoni di mercato. Al termine di tale periodo si 

ipotizza che la proprietà sia rivenduta ad un valore otte-

nuto capitalizzando il reddito dell’ultimo anno ad un tas-

so di mercato (gross cap out) per investimenti analoghi 

all’oggetto di stima. 

Con il Metodo della Trasformazione il valore di mercato di 

un investimento, relativo a un immobile in fase di proget-

tazione o di costruzione, è determinato dall’attualizzazio-

ne dei futuri redditi derivanti dagli affitti dell’immobile, al 

netto dei costi di costruzione e delle altre spese a carico 

della proprietà per un periodo variabile in base alla durata 

del progetto. Al termine di tale periodo si ipotizza che 

la proprietà sia rivenduta ad un valore ottenuto capitaliz-

zando il reddito dell’ultimo anno ad un tasso di mercato 

(gross cap out) per investimenti analoghi all’oggetto di 

stima. 

In entrambi i metodi basati sui flussi di cassa attualizzati 

gli elementi chiave sono:

1) l’entità del flusso di cassa netto:

a. nel caso di investimenti immobiliari “a reddito”: cano-

ni percepiti dedotti i costi di property a carico della pro-

prietà, 

b. nel caso di progetti: canoni futuri stimati - costi di co-

struzione dedotti i costi property a carico della proprietà.

2) la distribuzione nel tempo dei flussi: 

a. nel caso di investimenti immobiliari “a reddito”: la distri-

buzione nel tempo è tendenzialmente omogenea,

b. nel caso di progetti: i costi di costruzione anticipano i 

ricavi da locazioni future.

3) il tasso di attualizzazione,

4) il tasso di capitalizzazione (gross cap out).

Le principali informazioni e i dati utilizzati dagli Esperti 

Indipendenti ai fini della valutazione del portafoglio im-

mobiliare, per le differenti tipologie di immobile, com-

prendono: 

1) le informazioni trasmesse da IGD SIIQ, di seguito spe-

cificate: 

	 (i) per gli investimenti immobiliari a reddito i dati 	

	 relativi allo stato locativo di ogni unità all’interno 	

	 di ciascun Centro Commerciale come			 

	 specificati nella procedura aziendale adottata 		

	 dalla Società, le imposte sulla proprietà, 		

	 i costi assicurativi e di gestione dei Centri 

	 Commerciali oltre agli eventuali costi			 

	 incrementativi previsti; 

	 (ii) per i progetti in corso, le informazioni		

	 relative alle tempistiche di inizio e fine lavori, allo 	

	 stato dei permessi e delle autorizzazioni a

	 costruire, ai costi a finire, allo stato di			 

	 avanzamento dei lavori, alla data di			 

	 apertura al pubblico e alle ipotesi 			 

	 di commercializzazione. 

2) le assunzioni utilizzate dagli Esperti Indipendenti, quali 

i tassi di inflazione, i tassi di attualizzazione, i tassi di ca-

pitalizzazione e gli ERV definiti dagli stessi, sulla base del 

loro giudizio professionale, considerata una attenta osser-

vazione del mercato di riferimento. Nella determinazione 

dei tassi di capitalizzazione ed attualizzazione utilizzati 

nella valutazione dei singoli immobili si tiene conto:

> Del tipo di conduttore attualmente occupante l’immo-

bile o responsabile del rispetto degli obblighi di locazione 

ed i possibili occupanti futuri degli immobili vacanti, non-

ché la percezione generale del mercato della loro affida-

bilità creditizia;

> Della ripartizione delle responsabilità assicurative e di 

manutenzione tra locatore e locatario;

> Della vita economica residua dell’immobile. 

Le informazioni trasmesse dalla Società agli Esperti Indi-

pendenti, le assunzioni ed i Metodi di valutazione da questi 

utilizzati sono validate dal Direttore Sviluppo e Gestione 

Patrimonio, a cui è affidata la responsabilità dell’organiz-

zazione, coordinamento delle attività di valutazione, non-

ché del loro monitoraggio e verifica, prima del recepimen-

to dei relativi valori in bilancio, il tutto dettagliatamente 

regolato dalla procedura aziendale adottata da IGD SIIQ. 

Come richiesto dall’IFRS 13 viene di seguito fornita disclo-

sure della gerarchia del fair value. La gerarchia del fair va-

lue classifica in tre livelli gli input delle tecniche di valuta-

zione adottate per determinare il fair value. La gerarchia 

del fair value attribuisce la massima priorità ai prezzi quo-

tati (non rettificati) in mercati attivi per attività o passività 

identiche (dati di Livello 1) e la priorità minima agli input 

non osservabili (dati di Livello 3). In particolare:
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> Gli input di Livello 1 sono prezzi quotati (non rettificati) 

in mercati attivi per attività o passività identiche a cui l’en-

tità può accedere alla data di valutazione;

> Gli input di Livello 2 sono input diversi dai prezzi quo-

tati inclusi nel Livello 1 osservabili direttamente o indiret-

tamente per l’attività o per la passività. Se l’attività o pas-

sività ha una determinata durata (contrattuale), un input 

di Livello 2 deve essere osservabile sostanzialmente per 

l’intera durata dell’attività o della passività. Gli input di Li-

vello 2 comprendono: 

(a) prezzi quotati per attività o passività similari in mercati 

attivi; 

(b) prezzi quotati per attività o passività identiche o simi-

lari in mercati non attivi; 

(c) dati diversi dai prezzi quotati osservabili per l’attività o 

passività, per esempio: 

	 i) tassi di interesse e curve dei rendimenti		

	 osservabili a intervalli comunemente quotati; 

	 ii) volatilità implicite;

	 iii) spread creditizi; 

(d) input corroborati dal mercato.

> Gli input di Livello 3 sono input non osservabili per l’at-

tività o per la passività.

Il portafoglio immobiliare della società IGD è stato valu-

tato secondo modelli di determinazione del fair value di 

Livello 3, in quanto gli input direttamente/indirettamente 

non osservabili sul mercato, utilizzati nei modelli di valu-

tazione, sono preponderanti rispetto agli input osservabili 

sul mercato.

Nella seguente tabella è riportato il portafoglio immobi-

liare di IGD SIIQ, distinto per tipologia di immobile, valu-

tato al fair value al 31 dicembre 2019, con esclusione del 

progetto in corso (iniziativa di sviluppo relativa all’am-

pliamento Porto Grande, iscritta tra le immobilizzazioni in 

corso) in quanto valutato al minore tra il costo e il valore 

di mercato espresso dalla perizia e non al fair value. 

Si rimanda al capitolo 4, paragrafo 3 - Uso di Stime per maggiori informazioni.

> Valore recuperabile dell’avviamento

L’avviamento viene sottoposto a un’analisi di recuperabi-

lità con cadenza annuale o anche più breve nel caso in 

cui si verifichino eventi o cambiamenti di circostanze che 

possano far emergere eventuali perdite di valore. L’even-

tuale perdita di valore è identificata attraverso valutazioni 

che prendono a riferimento la capacità di ciascuna unità 

di produrre flussi finanziari atti a recuperare la parte di 

avviamento a essa allocata, con le modalità indicate nella 

sezione relativa alle immobilizzazioni immateriali.

 
> Recuperabilità delle attività per imposte
anticipate

La Società ha attività per imposte anticipate su differenze 

temporanee deducibili e benefici fiscali teorici per perdite 

riportabili a nuovo. Nella determinazione della stima del 

valore recuperabile la Società ha preso in considerazione 

le risultanze del piano aziendale in coerenza con quelli uti-

lizzati ai fini dei test d’impairment.

> Fair value degli strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati (interest rate swap) in re-

lazione ai quali non è possibile individuare un mercato 

attivo, sono iscritti in bilancio al valore di mercato deter-

minato attraverso tecniche quantitative basate su dati di 

mercato, avvalendosi nello specifico di appositi modelli di 

pricing riconosciuti dal mercato, alimentati sulla base dei 

parametri rilevati alle singole date di valutazione, anche 

con il supporto di consulenti esterni. Tale metodologia ri-

flette pertanto una significatività dei dati di input utilizzati 

nella determinazione del fair value coerente con il livello 

2 della gerarchia dei fair value definita dall’IFRS 13: pur 

non essendo disponibili quotazioni rilevate su un mercato 

attivo per gli strumenti (livello 1), è stato possibile rilevare 

dati osservabili direttamente o indirettamente sul merca-

to su cui basare le valutazioni. 

> Ricavi variabili

I ricavi variabili al 31 dicembre sono determinati sulla base 

del fatturato annuo comunicato dagli operatori, ove di-

sponibile e, in mancanza, vengono presi come riferimenti 

i fatturati comunicati mensilmente.

> Fondo svalutazione crediti

Il fondo svalutazione crediti riflette la stima del mana-

gement sulle perdite attese connesse al portafoglio cre-

diti. La Direzione monitora attentamente la qualità del 

portafoglio crediti e le condizioni correnti e previsionali 

dell’economia e dei mercati di riferimento. Le stime e le 

assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni 

variazione sono riflessi a conto economico nell’esercizio 

di competenza.

 

> Passività potenziali

La Società accerta una passività a fronte di contenziosi e 

cause legali in corso quando ritiene probabile che si veri-

ficherà un esborso finanziario e quando l’ammontare delle 

perdite che ne deriveranno può essere ragionevolmente 

stimato. Nel caso in cui un esborso finanziario diventi pos-

sibile ma non ne sia determinabile l’ammontare, tale fatto 

è riportato nelle note di bilancio. La Società è soggetta a 

cause legali e fiscali riguardanti problematiche legali com-

plesse e difficili, che sono soggette a un diverso grado di 

incertezza, inclusi i fatti e le circostanze inerenti a ciascu-

na causa, la giurisdizione e le differenti leggi applicabili. 

Stante le incertezze inerenti tali problematiche, è difficile 

predire con certezza l’esborso che deriverà da tali contro-

versie ed è quindi possibile che il valore dei fondi per pro-

cedimenti legali e contenziosi del Gruppo possa variare a 

seguito di futuri sviluppi nei procedimenti in corso.

La Società monitora lo status delle cause in corso e si con-

sulta con i propri consulenti legali ed esperti in materia 

legale e fiscale.

Totale investimenti immobiliari IGD SIIQ S.p.A.

Prezzi Quotati (non rettificati)
in mercati attivi per attività o 
passività identiche (Level 1)

FAIR VALUE MEASUREMENTS 31/12/2019
Importi in migliaia di Euro

Input significativi
non osservabili sul mercato

(Level 3)

583,6

16,7

1.399,2

16,7

16,8

2.016,3

1.999,6

Input significativi
osservabili sul mercato

(Level 2)

Investimenti immobiliari Italia:

Diritto d’uso (IFRS 16)

Gallerie Commerciali e retail park

Diritto d’uso (IFRS 16)

Ipermercati e supermercati

Totale diritto d’uso (IFRS 16)

Porzioni di proprietà residuale

Totale Investimenti immobiliari Gruppo IGD
valutati al Fair Value
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5.6.4. // Informativa per segmenti operativi

Di seguito si riporta l’informativa economica per segmenti operativi in conformità all’IFRS 8

Totale ricavi e proventi operativi

(Ammortamenti e accantonamenti)

Variazione del fair value - incrementi/ 
(decrementi)

Totale Amm.ti, accantonamenti, svalutazioni 
e variazioni del fair value

Risultato gestione partecipazioni e cessione 
immobili

RISULTATO OPERATIVO

Proventi finanziari:

verso terzi

verso terzi

verso parti correlate

verso parti correlate

Oneri finanziari:

Saldo della gestione finanziaria

Spese generali (b)

Costi diretti (a) (escluso acc. to a fondo 
svalutazione crediti)

(Svalutazione)/ Ripristini immobilizzazioni in 
corso e rimanenze

Totale costi operativi (a) + (b)

Attività di servizi

31-dic-1931-dic-19 31-dic-19 31-dic-19

874 0

(310)

11.348

0

0

0

11.348

(310)

5

(11.658)

139

14

(34.646)

125

(107)

(34.753)

(34.614)

128.508

(1.393)

11.348

(56.227)

15.421

(72)

26.769

(57.692)

5

44.047

139

14

(34.646)

125

(107)

(34.753)

(34.614)

127.634

0

(1.083)

0

(56.227)

15

0

15

0

0

859

0

0

0

0

0

0

0

15.406

(72)

15.406

(57.382)

0

54.846

0

0

0

0

0

0

0

31-dic-1831-dic-18 31-dic-18 31-dic-18

1.105 0

(318)

10.177

0

0

0

10.177

(318)

(77)

(10.495)

198

22

(31.659)

176

(38)

(31.697)

(31.499)

124.889

(1.360)

10.177

(22.889)

17.198

0

27.375

(24.249)

(77)

73.265

198

22

(31.659)

176

(38)

(31.697)

(31.499)

123.784

0

0

0

(1.042)

0

(22.889)

29

0

29

0

0

1.076

0

0

0

0

0

0

0

17.169

0

17.169

(23.931)

0

82.684

0

0

0

0

0

0

0

Indiviso Totale
Attività immobiliare 

caratteristica
Conto Economico

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE

Imposte sul reddito del periodo

RISULTATO NETTO DELL’ESERCIZIO

859 (46.267)

(33)

(46.234)

9.438

(33)

9.471

54.846

00

85954.846

1.076 (42.071)

447

(42.518)

41.689

447

41.242

82.684

00

1.07682.684

5.6.5. // Note di commento al bilancio di esercizio

> NOTA 1) RICAVI

Ricavi

31/12/2019Nota

127.6341 3.891

82.452

874

45.182

421

453

128.508

2

4.321

(271)

(421)

(126)

(145)

3.620

31/12/2018 Variazione

123.743

78.140

1.145

45.603

547

598

124.888

Ricavi verso terzi

Altri proventi

Ricavi verso parti correlate

Altri proventi verso terzi

Altri proventi verso parti correlate

Ricavi e proventi operativi
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Ipermercati di proprietà - Locazioni e affitti d’azienda verso parti correlate

Verso parti correlate

Verso parti correlate

Verso parti correlate

di cui correlate

Ricavi contatti diversi e locazioni temporanee

Verso parti correlate

31/12/2019Nota

37.805

4.873

32

59

45.182

2.895

975

a.1 (488)

308

0

3

(421)

110

58

4.896

187

3.006

82.452

35

71.425

43

1.403

39.251

82.169

3.284

9.769

219

3.065

127.634

2.930

88.383

72.400

a.3

a.2

a

b.1

b.2

a + b

b.3

b

416

22

9

4.312

14

3.712

43

(316)

(761)

4.494

34

724

22

12

3.891

124

4.652

3.770

31/12/2018 Variazione

38.293

4.565

32

56

45.603

2.785

917

4.480

165

2.997

78.140

21

67.713

0

1.719

40.012

77.675

3.250

9.045

197

3.053

123.743

2.806

83.731

68.630

Verso terzi

Verso terzi

Verso terzi

di cui terzi

Ricavi contatti diversi e locazioni temporanee vs correlate

Verso terzi

Supermercati di proprietà - Locazioni e affitti d’azienda verso terzi

Supermercati di proprietà - Locazioni e affitti d’azienda verso parti 
correlate

TOTALE IPERMERCATI / SUPERMERCATI

Gallerie di proprietà, uffici e city center

Gallerie di proprietà di terzi

Locazioni

Locazioni

Affitti d’azienda

TOTALE GENERALE

Ricavi contatti diversi e locazioni temporanee

TOTALE GALLERIE

Affitti d’azienda

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI
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> NOTA 2) ALTRI PROVENTI

I ricavi da locazione e affitto d’azienda risultano in incre-

mento rispetto all’esercizio precedente per un importo 

complessivo pari ad Euro 3.891 migliaia. La variazione 

positiva ha interessato sia i ricavi da locazione ed affitto 

d’azienda sia i ricavi derivanti da affitti spazi ed è princi-

palmente dovuta al contributo per l’intero esercizio dei 

ricavi derivanti dall’acquisto dei 4 rami d’azienda relativi a 

4 gallerie commerciali e un retail park perfezionatosi nel 

corso del mese di aprile 2018. 

Gli altri proventi risultano in diminuzione rispetto al prece-

dente esercizio per un importo pari ad Euro 271 migliaia. 

Il decremento ha interessato sia i ricavi verso terzi, sia i 

ricavi verso parti correlate ed è ascrivibile alla riduzione 

dei ricavi derivanti da attività di pilotage e da attività di 

mandato di gestione.

Sopravvenienze attive/ passive

31/12/2019

5 5

229

18

55

169

51

29

318

421

453

874

(111)

(2)

(79)

(17)

9

(43)

(33)

(125)

(146)

(271)

31/12/2018 Variazione

0

340

20

134

186

42

72

351

546

599

1.145

Ricavi per mandato di gestione patrimoniale e gestione affitti

Altri ricavi diversi

Ricavi per Pilotage e oneri di cantiere vs correlate

Ricavi per Pilotage e oneri di cantiere

Rimborsi diversi verso correlate

Ricavi per mandato di gestione patrimoniale e gestione affitti vs correlate

Servizi amministrativi correlate

Altri proventi verso terzi

Altri proventi verso parti correlate

Altri proventi
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> NOTA 3) COSTI PER SERVIZI

Costi per servizi verso terzi

Costi per servizi verso parti correlate

Affitti passivi

31/12/2019

9.194

2.651

2

(1.248)

(128)

0

45

315

953

1.436

1.236

1.070

131

735

72

11.845

1.025

71

163

445

1.453

88

484

316

716

4

15

1.070

(3.429)

(11)

556

(165)

509

411

(24)

111

(7)

(1.376)

469

0

4

95

(66)

(63)

48

(23)

(3)

0

(5)

217

31/12/2018 Variazione

10.442

2.779

2

3.474

326

397

1.601

727

659

155

624

79

13.221

556

71

159

350

1.519

151

436

339

719

4

20

853

Affitti passivi

Service

Spese promozionali e per inserzioni/ pubblicità

Spese gestione centri per tetto alle spese degli operatori

Compensi ed organi sociali

Consulenze

Utenze

Spese gestione centri per sfitti

Onorari e compensi

Costi per servizi

Spese gestione centri per sfitti

Assicurazioni

Compensi società di revisione

Compensi per valutazioni immobiliari

Spese gestione centri per tetto alle spese degli operatori

Compensi ad organi sociali

Costi investor relations, Consob, Monte Titoli

Spese per lavori, manutenzioni e riparazioni

Assicurazioni

Altri costi per servizi

Costi per pilotage e oneri di cantiere Centri Commerciali

Altri costi per servizi

La voce costi per servizi risulta in decremento rispetto 

all’esercizio precedente per un importo complessivo pari 

ad Euro 1.376 migliaia. La diminuzione dei costi per servizi 

da terzi è sostanzialmente dovuta alla voce affitti passivi 

in decremento rispetto al precedente esercizio per effetto 

della contabilizzazione dal 1° gennaio 2019 dei contratti 

di locazione passiva aventi ad oggetto la galleria “Fonti 

del Corallo” sita a Livorno, e l’area di parcheggio presso 

il centro commerciale Centro d’Abruzzo in base a quanto 

previsto dal nuovo principio contabile IFRS 16. Per mag-

giori informazioni sugli effetti dell’applicazione del nuovo 

principio si rimanda al paragrafo 5.6.2.1 del presente do-

cumento. Tale riduzione è stata in parte compensata (i) 

dai maggiori costi per spese promozionali a seguito delle 

maggiori iniziative promozionali svolte nell’anno presso 

alcuni centri commerciali, (ii) dai maggiori costi per sfitti 

e tetto alle spese degli operatori, (iii) dai costi per ammi-

nistratori per lo stanziamento del trattamento di fine man-

dato degli amministratori e (iv) dai costi per consulenze.

I costi per servizi verso parti correlate registrano un de-

cremento pari ad Euro 128 migliaia principalmente per ef-

fetto della diminuzione delle spese di gestione centri e dei 

compensi ad organi sociali.

Di seguito si forniscono i dettagli della retribuzione degli 

Amministratori e dei Sindaci in carica per le attività pre-

state alla società. Si precisa che gli emolumenti indicati si 

riferiscono al compenso per l’esercizio 2019.

Consiglio di Amministrazione

Collegio Sindacale

Elisabetta Gualandri

Anna Maria Allievi

Alessia Savino

Luca Dondi Dall’Orologio

Daniela Preite

Eric Jean Veron

Livia Salvini

Roberto Chiusoli

Sergio Lugaresi

Gian Maria Menabò

Timothy Guy Michele Santini

Elio Gasperoni

Rossella Saoncella

Claudio Albertini

Scadenza
della carica

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Periodo in cui
è stata ricoperta

la carica

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

Carica
Ricoperta

Consigliere

Pres. Collegio Sindacale

Consigliere

Consigliere

Sindaco Effettivo

Consigliere

Consigliere

Sindaco Effettivo

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Presidente

Vice Presidente

Amministratore Delegato

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Amministratori e Sindaci Emolumenti

20.000

30.000

20.000

20.000

20.000

20.000

20.000

20.000

20.000

20.000

20.000

75.000

25.000

300.000

20.000

20.000

20.000
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Comitato Controllo e Rischi

Comitato Nomine e Remunerazione

Comitato Parti Correlate

Luca Dondi Dall’Orologio

Rossella Saoncella

Livia Salvini

Alessandra De Martino

Organismo di Vigilanza

Timothy Guy Michele Santini

Eric Jean Veron

Sergio Lugaresi

Elisabetta Gualandri

Livia Salvini

Luca Dondi Dall’Orologio

Paolo Maestri

Gilberto Coffari

Scadenza
della carica

qualifica Consigliere

qualifica Consigliere

qualifica Consigliere

Appr. bil. 2020

qualifica Consigliere

qualifica Consigliere

qualifica Consigliere

qualifica Consigliere

qualifica Consigliere

qualifica Consigliere

Appr. bil. 2020

Appr. bil. 2020

Periodo in cui
è stata ricoperta

la carica

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

01/01/19 - 31/12/19

Carica
Ricoperta

Consigliere

Consigliere (Presidente)

Consigliere

Esterno

Consigliere

Consigliere

Consigliere

Consigliere (Presidente)

Consigliere

Consigliere

Esterno

Esterno (Presidente)

Organi di Controllo Emolumenti

8.000

3.750

1.500

8.000

3.750

1.500

8.000

12.000

3.000

1.500

8.000

12.000

Per ulteriori dettagli si rimanda alla Relazione sulla Remunerazione della Società predisposta ai sensi di legge.

> NOTA 4) COSTI DEL PERSONALE

Di seguito si fornisce il dettaglio del costo del personale:

Salari e stipendi

31/12/2019

4.111 398

1.195

129

258

5.693

81

(94)

(16)

369

31/12/2018 Variazione

3.713

1.114

223

274

5.234

Oneri sociali

Altri costi

Trattamento di fine rapporto

Costi del personale

La voce “costo del personale” risulta in incremento rispet-

to all’esercizio precedente principalmente a causa dell’en-

trata a regime degli adeguamenti contrattuali. La voce 

Trattamento di fine rapporto contiene la quota relativa 

alle contribuzioni ai fondi integrativi per un importo pari 

ad Euro 92 migliaia.

La ripartizione del personale per categorie è la seguente:

Dirigenti

Totale

Quadri

Impiegati Direttivi

Impiegati

31/12/201831/12/2019

65

7676

1516

2224

3331
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Ammortamenti immobilizzazioni immateriali

31/12/2019

(12) 2

(379)

(538)

(929)

(466)

(72)

(56.227)

0

(57.694)

16

(254)

(236)

200

118

(20.670)

(12.857)

(33.445)

31/12/2018 Variazione

(14)

(395)

(284)

(693)

(666)

(190)

(35.557)

12.857

(24.249)

Ammortamenti immobilizzazioni materiali

Accantonamento per rischi ed oneri diversi

Ammortamenti e Accantonamenti

Svalutazione crediti

Svalutazioni/ ripristini immobilizzazioni in corso e rimanenze

Variazione del fair value

Rivalutazione netta acquisizione

Ammortamenti, accantonamenti, svalutazioni e variazioni di fair value
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> NOTA 5) ALTRI COSTI OPERATIVI > NOTA 6) AMMORTAMENTI E ACCANTONAMENTI, SVALUTAZIONI E VARIAZIONI DI FAIR VALUE

IMU/ TASI/ Tax Property

Quote associative

31/12/2019

8.232

143

291

1

105

84

10

165

9.229

361

129

24

73

(39)

8

401

57

(14)

31/12/2018 Variazione

7.941

142

81

11

49

157

8.828

304

143

Altre imposte e tasse

Perdite su crediti 

Sopravvenienze attive/ passive ordinarie

Altri costi

Altri costi operativi

Registrazione contratti

Costi carburanti e pedaggi

L’incremento della voce “Altri costi operativi” è prevalen-

temente dovuto all’imposta municipale sugli immobili, il 

cui aumento rispetto al precedente esercizio è dovuto al 

contributo per l’intero esercizio dei costi delle nuove gal-

lerie acquisite ad aprile 2018. > Gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali 

sono in decremento per un importo pari ad Euro 2 miglia-

ia per effetto del termine del periodo di ammortamento di 

alcune licenze software. Gli ammortamenti delle immobi-

lizzazioni materiali registrano un decremento di importo 

pari ad Euro 16 migliaia prevalentemente per effetto della 

conclusione del processo di ammortamento di alcune at-

trezzature;

> Gli altri accantonamenti comprendono la stima dei pro-

babili oneri a fronte di due contenziosi IMU in essere ri-

guardanti il centro commerciale La Torre (Palermo) per il 

quale sono stati accantonati Euro 113 migliaia e il centro 

commerciale Esp (Ravenna) per il quale sono stati accan-

tonati Euro 25 migliaia nonchè l’accantonamento, pari ad 

Euro 400 migliaia, effettuato a seguito di procedimenti 

pendenti dinanzi al Tribunale di Treviso - sezione lavoro - 

relativi ai ricorsi promossi da ex dipendenti di Galimberti 

S.p.A., operatore con il quale la Società aveva sottoscritto 

un contratto di affitto per un punto vendita, oggi riconse-

gnato, ubicato all’interno del Centro Commerciale Conè; 

> L’accantonamento al fondo svalutazione crediti è pari a 

Euro 466 migliaia in decremento di Euro 200 migliaia ri-

spetto all’esercizio precedente. Tali accantonamenti sono 

stati effettuati valutando analiticamente le singole posi-

zioni dei clienti al fine di adeguare il valore degli stessi al 

presumibile valore di realizzo. Si rimanda alla nota 19 per 

la movimentazione del fondo svalutazione crediti; 

> La voce “(Svalutazione)/Ripristini di immobilizzazioni in 

corso”, negativa per Euro 72 migliaia si riferisce alla sva-

lutazione operata sull’iniziativa di sviluppo relativa all’am-

pliamento Porto Grande, iscritta tra le immobilizzazioni 

in corso e contabilizzata al minore tra il costo e il valore 

espresso dalla perizia;

> La voce “Variazioni di Fair value”, pari a Euro 56.227 

migliaia, contiene (i) la rivalutazione pari ad Euro 4.339 

migliaia e la svalutazione pari ad Euro 56.388 migliaia ef-

fettuate per adeguare il valore degli investimenti immo-

biliari al valore equo espresso dalle perizie al 31 dicembre 

2019 (per maggiori dettagli sulla movimentazione degli 

investimenti immobiliari si rimanda alla nota 12) e (ii) per 

Euro 4.178 migliaia la svalutazione rilevata a conto econo-

mico a seguito della adozione del principio contabile IFRS 

16 per adeguare il valore delle attività per diritto d’uso al 

valore equo espresso dalle perizie predisposte da esperti 

indipendenti al 31 dicembre 2019.
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> NOTA 7) RISULTATO GESTIONE PARTECIPAZIONI E CESSIONE IMMOBILI > NOTA 8) PROVENTI E ONERI FINANZIARI

La voce accoglie dividendi provenienti dalla società controllata Win Magazin SA e da altre imprese.

L’importo dei proventi finanziari risulta in diminuzione ri-

spetto all’esercizio precedente. Il decremento è dovuto 

principalmente ai minori interessi attivi da parti correlate 

a seguito dei rimborsi parziali avvenuti nel corso dell’an-

no dei finanziamenti concessi in esercizi precedenti alle 

società controllate Millennium Gallery S.r.l. e Igd Manage-

ment S.r.l..

Dividendi

31/12/2019

5 1

0

5

81

82

31/12/2018 Variazione

4

(81)

(77)

Risultato gestione partecipazioni

Risultato gestione partecipazioni e cessione immobili

Interessi attivi bancari

31/12/2019

2 1

12

125

14

125

139

(9)

(51)

(8)

(51)

(59)

31/12/2018 Variazione

1

21

176

22

176

198

Interessi attivi e proventi diversi

Interessi attivi verso parti correlate 

Proventi finanziari verso terzi

Proventi finanziari verso parti correlate

Proventi finanziari

Interessi passivi per depositi cauzionali

Interessi passivi vs imprese correlate

31/12/2019

104

3

69

-

107

25

5.755

6.094

14.363

48

1.180

5.290

678

1.213

34.646

34.753

69

20

(286)

2.834

(4.496)

(4)

764

3.226

678

251

2.987

3.056

31/12/2018 Variazione

35

3

38

5

6.041

3.260

18.859

52

416

2.064

0

962

31.659

31.697

Interessi e altri oneri finanziari verso parti correlate

Interessi passivi bancari

Differenziali IRS

Interessi mutui

Oneri finanziari prestiti obbligazionari

Oneri finanziari su leasing

Costo ammortizzato dei mutui

Costo ammortizzato dei prestiti obbligazionari

Oneri finanziari IFRS 16

Interessi, commissioni e oneri diversi

Interessi e altri oneri finanziari verso terzi

Oneri finanziari
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Gli oneri finanziari, nel loro complesso, fanno registrare un 

incremento pari ad Euro 3.056 migliaia.

Gli oneri derivanti da operazioni con parti correlate hanno 

registrato un incremento dovuto al passaggio del saggio 

legale di interesse dallo 0,3% del 2018 allo 0,8% del 2019 

che ha determinato un incremento degli interessi passivi 

maturati sui depositi cauzionali versati da Coop Alleanza 

3.0 a garanzia dei contratti di affitto e locazione in essere 

con la Società. 

Gli oneri derivanti da operazioni con terzi hanno registra-

to un incremento pari ad Euro 2.987 migliaia imputabile 

principalmente a:

> Un decremento dei differenziali IRS per effetto della di-

minuzione del capitale nozionale di riferimento;

> Un decremento degli oneri legati ai prestiti obbliga-

zionari per effetto dell’estinzione, avvenuta nel corso del 

mese di gennaio 2019, del prestito obbligazionario da 150 

milioni di Euro e della operazione portata a termine, nel 

corso del mese di novembre 2019 di emissione di un nuo-

vo prestito obbligazionario da 400 milioni di Euro e par-

ziale riacquisto di prestiti obbligazionari in essere per un 

importo complessivo pari ad Euro 237.607 migliaia, di cui 

Euro 229.207 migliaia di titoli rappresentativi del prestito 

obbligazionario da nominali 300 milioni di Euro ed Euro 

8.400 migliaia di titoli rappresentativi del prestito obbli-

gazionario da nominali 162 milioni di Euro;

> Un incremento, pari ad Euro 3.226 migliaia, degli oneri 

per costo ammortizzato derivanti dalla contabilizzazione 

del differenziale tra il valore attuale dei nuovi flussi di cas-

sa attualizzati al tasso di interesse effettivo originario e il 

valore attuale dei flussi finanziari della passività origina-

ria nell’ambito dell’operazione di emissione di un nuovo 

prestito obbligazionario da 400 milioni di Euro e parziale 

riacquisto di prestiti obbligazionari in essere per un im-

porto complessivo pari ad Euro 237.607 migliaia;

> Ai maggiori oneri finanziari contabilizzati nel periodo 

a seguito dell’applicazione dell’IFRS 16 pari ad Euro 678 

migliaia (per maggiori dettagli in merito agli effetti dell’a-

dozione dell’IFRS 16 si rimanda alla Nota Integrativa al pa-

ragrafo 5.6.2.1); 

> Ai maggiori interessi per i finanziamenti acquisiti 

nell’ambito dell’operazione di acquisizione dei 4 rami d’a-

zienda finalizzata ad aprile 2018 e per il finanziamento di 

200 milioni di Euro, erogato in due tranches nel corso del 

primo trimestre del 2019;

> Ai maggiori oneri finanziari su linee commited.

L’effetto fiscale complessivo, corrente e differito, risulta 

positivo pari ad Euro 33 migliaia, in decremento rispetto 

al dato del precedente esercizio. 

L’IRES risulta positivo, diversamente dal precedente eser-

cizio per effetto del risultato del consolidato fiscale. Nel 

precedente esercizio il consolidato fiscale aveva fatto re-

gistrare una perdita a fronte della quale non erano state 

stanziate prudenzialmente imposte anticipate nè proven-

ti da consolidato. Nel corso dell’esercizio, al contrario, il 

consolidato fiscale ha fatto registrare un reddito imponi-

bile positivo per l’azzeramento del quale, oltre all’utilizzo 

di perdite fiscali pregresse, è stato necessario il trasferi-

mento al consolidato stesso di parte dell’eccedenza ACE 

prodotta dalla Società e non utilizzata per l’abbattimento 

del proprio reddito imponibile. Tale trasferimento ha com-

portato l’iscrizione di un provento che ha determinato mi-

nori imposte alla voce IRES. 

L’importo dell’IRAP risulta allineato al precedente eserci-

zio. 

Per la movimentazione delle imposte differite passive e 

delle imposte anticipate si rimanda alla nota 16.

Nel periodo 18 settembre – 18 dicembre 2019 si è tenuta 

un’attività di verifica da parte dell’Agenzia delle Entrate 

(Direzione Provinciale di Ravenna) per gli anni d’imposta 

2015 e 2016 per le Società Punta di Ferro SIINQ S.p.a. e 

IGD Property SIINQ S.p.a. fuse in IGD SIIQ S.p.A. nel corso 

del 2017.

In data 28 novembre 2019 è stato notificato il Processo 

Verbale di Constatazione per la Società Punta di Ferro SI-

INQ S.p.a. che riporta i seguenti rilievi:

> Rilievo n. 1 ai fini IRES e IRAP per l’anno d’imposta 2015 

relativo a fatture contabilizzate a conto economico come 

manutenzioni, mentre per i verificatori trattasi di cespiti. 

L’importo ripreso a tassazione è di Euro 144.500.

> Rilievo n. 2 ai fini IRES per l’anno d’imposta 2016 relativo 

ad un accantonamento a fondo rischi su crediti indeduci-

bile pari ad Euro 40.238 che è stato erroneamente consi-

derato tra le variazioni in aumento della gestione esente, 

anziché della gestione imponibile.

Si precisa che il rilievo n. 1 permetterebbe di dedurre le 

quote di ammortamento relative all’importo ripreso a tas-

sazione negli esercizi successivi.

Si sta valutando se sia conveniente recuperare gli am-

mortamenti per gli anni 2016-2017-2018, dal momento 

che la Società dall’esercizio 2016 è divenuta una SIINQ e 

successivamente si è fusa in una SIIQ (IGD) e pertanto la 

deduzione (per la sola gestione imponibile) produrrebbe 

all’interno del consolidato un aumento delle perdite fiscali 

di circa 1.200 Euro annui e nessun beneficio d’imposta. 

Mentre ai fini IRAP il beneficio si aggirerebbe sui 100 Euro.

Si precisa che il rilievo n. 2 non genera imposta da paga-

re in quanto la Società può utilizzare, per quell’esercizio, 

l’Ace disponibile.

In data 18 dicembre 2019, infine, è stato notificato il Pro-

cesso Verbale di Constatazione per la Società Igd Proper-

ty SIINQ S.p.a. che non riporta rilievi. In relazione ai rilievi 

descritti precedentemente IGD SIIQ S.p.A. al 31 dicembre 

2019 ha effettuato un accantonamento iscritto nella voce 

> NOTA 9) IMPOSTE SUL REDDITO

Imposte correnti IRES

Totale imposte correnti

31/12/2019

(318)

(46)

(416)

(412)

272

(9)

(6)

28

(33)

4

(9)

(39)

(21)

(481)

31/12/2018 Variazione

98

366

268

-

33

49

448

Imposte correnti IRAP

Imposte differite passive

Imposte anticipate

Sopravvenienze attive/ passive - Accantonamenti

Imposte sul reddito



367366

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

Attività immateriali a vita definita

Attività immateriali a vita definita

Decrementi

Decrementi

Incrementi

Incrementi

01/01/2018

01/01/2019

0

0

17

20

22

24

0 24

0 32

Ammortamenti

Ammortamenti

Riclassifiche 31/12/2018

Riclassifiche 31/12/2019

(15)

(12)
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imposte, pari ad Euro 30 migliaia.

Di seguito si fornisce la riconciliazione delle imposte sul 

reddito applicabile all’utile ante imposte della Società, uti-

lizzando l’aliquota in vigore, rispetto all’aliquota effettiva 

per i periodi chiusi al 31 dicembre 2019 e 31 dicembre 2018. 

Le attività immateriali a vita definita sono rappresentate 

dagli oneri sostenuti per la progettazione e registrazione 

di marchi aziendali e per software gestionali. Il periodo di 

ammortamento con riferimento ai marchi è definito in die-

ci anni e con riferimento ai software è definito in tre anni. 

Nel corso dell’esercizio non sono state registrate perdite o 

ripristini di valore delle attività immateriali. Gli incremen-

ti di maggiore rilievo verificatisi nel periodo riguardano 

il marchio aziendale di alcuni centri commerciali di pro-

prietà per un importo pari ad Euro 9 migliaia ed il rinnovo 

di una licenza di software gestionale per un importo pari 

ad Euro 11 migliaia.

Risultato prima delle imposte

Differenza tra valore e costi della produzione

Variazioni in aumento:

Variazioni in diminuzione

Differenza tra valore e costi della produzione

Imponibile fiscale al netto delle perdite

31/12/2019Riconciliazione delle imposte sul reddito applicabile all’utile ante imposte

9.438

106.557

106.557

0

2.265

4.156

7.930

(65.586)

(3)

6.968

72

2.494

(3.839)

(3.944)

(5.588)

(321)

272

9.438

55.888

8.463

2.494

(136)

9.354

3

0

(9.736)

(99.411)

0

(318)

31/12/2018

41.690

115.301

115.301

0

10.006

4.497

7.617

(76.589)

(98)

6.579

190

2.269

(36.494)

(4.369)

(5.328)

0

268

41.690

72.052

2.413

2.269

(5.319)

8.414

98

(10)

(3.021)

(107.439)

0

98

Onere fiscale teorico (aliquota 24%)

IRAP teorica (3,9%)

IMU

Variazione reddito esente

Variazioni:

Minori Imposte correnti iscritte direttamente a patrimonio netto

Imponibile IRAP

Svalutazioni immobilizzazioni in corso e rimanenze

Utilizzo beneficio Ace

Fair value positivo

Variazioni in diminuzione

Altre deduzioni

Provento da consolidato fiscale

IRAP corrente per l’esercizio

Utile risultante da Conto Economico

Fair value negativo

Altre variazioni in aumento

Imponibile fiscale

Ammortamenti

Variazioni in aumento

Imposte correnti sull’esercizio

Minori Imposte per Irap iscritte direttamente a patrimonio netto

Altre variazioni varie

Variazioni reddito Esente

Credito imposta irap

Imposte correnti totali sull’esercizio

> NOTA 10) ATTIVITÀ IMMATERIALI A VITA DEFINITA

Avviamento

DecrementiIncrementi01/01/2018

001.300 1.300

RiclassificheAmmortamenti 31/12/2018

00

L’avviamento è stato attribuito alle singole unità gene-

ratrici di flussi di cassa (Cash Generating Units o CGU). 

Come descritto nel paragrafo 5.6.2.1 del presente docu-

mento, nell’ambito della prima applicazione dell’IFRS 16, 

è stato ridotto, per un importo pari ad Euro 300 migliaia 

allineandolo al valore di vendita, il valore dell’avviamento 

relativo al ramo d’azienda della galleria del centro com-

merciale “Fonti del Corallo”.

Di seguito è indicata la ripartizione per CGU dell’avvia-

mento al 31 dicembre 2019:

> NOTA 11) AVVIAMENTO

Avviamento

DecrementiIncrementi01/01/2019

(300)01.300 1.000

Ammortamenti Riclassifiche 31/12/2019

00

Fonti del Corallo

31/12/2019Avviamento

1.000

1.000

31/12/2018

1.300

1.300Totale
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Come richiesto dallo IAS 40 si fornisce una riconciliazione fra il valore ad inizio e fine periodo con separata indicazione 

degli incrementi e decrementi per vendita e quelli per valutazione al fair value. 

> NOTA 12) INVESTIMENTI IMMOBILIARI

Investimenti immobiliari

Investimenti immobiliari

Diritti d’uso IFRS 16

Diritti d’uso IFRS 16

Investimenti immobiliari

Investimenti immobiliari

Incrementi

Incrementi

9.595

10.132

0

3

9.595

10.135

Riclassifiche

Riclassifiche

6.890

6.735

0

37

6.890

6.772

IFRS 16

IFRS 16

0

0

0

20.852

0

20.852

Svalutazioni

Svalutazioni

(72.407)

(56.388)

0

(4.178)

(72.407)

(60.566)

01/01/2018

01/01/2019

1.829.951

2.019.215

0

0

1.829.951

2.019.215

Rivalutazioni

Rivalutazioni

36.850

4.339

0

0

36.850

4.339

Acquisizioni

Acquisizioni

208.336

14.133

0

0

208.336

14.133

31/12/2018

31/12/2019

2.019.215

1.999.612

0

16.714

2.019.215

2.016.326

Altri movimenti

Altri movimenti

0

1.446

0

0

0

1.446

La variazione della voce investimenti immobilari è dovuta:

> Alla prima applicazione dell’IFRS 16. Al 1° gennaio 2019 

la Società ha iscritto un’attività per diritto d’uso classifi-

cata tra gli investimenti immobiliari per un importo pari a 

Euro 20.851 migliaia, in relazione ai contratti di affitto re-

lativi alla galleria presente nel centro commerciale “Fonti 

del Corallo” e al parcheggio relativo al centro commercia-

le “Centro d’Abruzzo” (per maggiori dettagli si rimanda al 

paragrafo 5.6.2.1 del presente documento);

> Alla riclassifica negli investimenti immobiliari dei lavori 

ultimati relativi (i) per Euro 1.497 migliaia, al restyling del 

centro commerciale Fonti del Corallo, (ii) per Euro 1.421 

migliaia ai lavori di rimodulazioni spazi svolti nel medesi-

mo centro a seguito dell’accordo sottoscritto tra IGD SIIQ 

e Unicoop Tirreno per la riduzione della superficie dell’i-

permercato e conseguente creazione di tre medie super-

fici, (iii) per Euro 2.585 migliaia ai lavori per restyling e 

rimodulazione degli spazi (accorpamento/frazionamento 

di negozi) al primo piano della Galleria Casilino di Roma 

e (iv) per Euro 1.232 migliaia ai lavori per restyling della 

Galleria Gran Rondò di Crema;

> Ai lavori eseguiti per circa 10.132 migliaia di Euro relativi 

a manutenzioni straordinarie ed adeguamento sismico nei 

centri commerciali ed in particolare in Città delle Stelle di 

Ascoli, Casilino e Tiburtino a Roma, La Torre a Palermo, 

Centro Lame a Bologna ed ESP a Ravenna;

> Per Euro 1.446 migliaia per integrazione del prezzo di 

compravendita della Galleria Katanè a seguito della sen-

tenza pubblicata in data 7 giugno 2019 dal Tribunale di 

Ravenna. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 2.5 

della relazione sulla gestione e alla nota 43 del presente 

documento;

> All’acquisto, perfezionato in data 30 settembre 2019 da 

parte di IGD, del 50% della Galleria Commerciale “Darsena 

City” a Ferrara, di cui era comproprietaria per un importo 

pari ad Euro 14.133 migliaia;

> Agli adeguamenti al Fair value. In particolare, gli Investi-

menti immobiliari hanno subito rivalutazioni pari ad Euro 

4.339 migliaia e svalutazioni pari ad Euro 60.566 migliaia, 

con un impatto netto negativo pari ad Euro 56.227 miglia-

ia. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 2.2.1 della 

relazione sulla gestione.

Per la determinazione del valore al fair value e per l’analisi 

del portafoglio immobiliare si rimanda all’apposito para-

grafo 2.6 Il Portafoglio Immobiliare inserito nel fascicolo 

di bilancio.
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Decrementi

Costo storico

Costo storico

Costo storico

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Impianti e macchinari

Attrezzature e altri beni

Migliorie su beni di 
terzi

Incrementi01/01/2018

0

0

0

0

0

0

0

0

0

25

133

25

0

0

0

25

133

25

191

2.793

12

(112)

(2.518)

0

79

275

12

216

2.926

37

(134)

(2.646)

0

82

280

37

RiclassificheAmmortamenti 31/12/2018

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

(22)

(128)

0

(22)

(128)

0

Costo storico

Fondo ammortamento

Valore netto contabile

DecrementiIncrementi01/01/2018

0

0

0

0

0

0

10.114

(1.983)

8.131

0 10.114

0 (2.227)

0 7.887

Ammortamenti Riclassifiche 31/12/2018

0

(244)

(244)
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> NOTA 13) FABBRICATO > NOTA 14) IMPIANTI E MACCHINARI, ATTREZZATURA, MIGLIORIE SU BENI DI TERZI

Costo storico

Fondo ammortamento

Valore netto contabile

DecrementiIncrementi01/01/2019

0

0

0

0

0

0

10.114

(2.227)

7.887

0 10.114

0 (2.471)

0 7.643

Ammortamenti Riclassifiche 31/12/2019

0

(244)

(244)

La voce accoglie i costi sostenuti per l’acquisizione del 

fabbricato, tramite contratto di leasing finanziario, che 

ospita la sede operativa aziendale. Come già accaduto nel 

precedente esercizio la voce ha subito una movimenta-

zione unicamente legata alla prosecuzione del processo 

di ammortamento.

Le variazioni delle voci “Impianti e macchinari” e “Attrez-

zatura” sono dovute principalmente (i) ai lavori svolti 

nell’anno pari ad Euro 306 migliaia, (ii) all’ammortamento 

dell’esercizio, pari complessivamente ad Euro 135 migliaia 

e alla riclassifica delle immobilizzazioni in corso per Euro 

37 migliaia. Il decremento delle Migliorie su beni di terzi 

è dovuto agli effetti dell’applicazione dal 1° gennaio 2019 

del nuovo principio contabile IFRS 16 (per maggiori det-

tagli si rimanda al paragrafo 5.6.2.1 del presente documen-

to).

Decrementi

Costo storico

Costo storico

Costo storico

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Fondo ammortamento

Impianti e macchinari

Attrezzature e altri beni

Migliorie su beni di 
terzi

Incrementi01/01/2019

0

0

0

0

0

0

0

0

0

107

199

0

0

0

0

107 

199

0

216

2.926

37

(134)

(2.646)

0

82

280

37

323

3.162

0

(160)

(2.755)

0

163

407

0

RiclassificheAmmortamenti 31/12/2019

0

37

(37)

0

0

0

0

37

(37)

0

0

0

(26)

(109)

0

(26)

(109)

0
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Decrementi

Immobilizzazioni in 
corso

Immobilizzazioni in 
corso e acconti

Acconti

Incrementi01/01/2018

0 0

0 0

0 0

4.178

155

4.333

6.623

22.453

29.076

31/12/2018
(Svalutazioni)

/Ripristini
Riclassifiche

di acconti
Riclassifiche da

Immobilizzazioni

3.677

22.608

26.285

(190) (6.934)

0 0

(190) (6.934)
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> NOTA 15) IMMOBILIZZAZIONI IN CORSO > NOTA 16) ATTIVITÀ PER IMPOSTE ANTICIPATE

In applicazione dello IAS 12, par. 74, sono state compen-

sate le attività per imposte anticipate con le passività per 

imposte differite in quanto: (i) l’entità ha il diritto di com-

pensare le attività fiscali correnti con le passività fiscali 

correnti e (ii) le attività e le passività fiscali differite sono 

relative a imposte sul reddito applicate dalla medesima 

giurisdizione fiscale. Per tale motivo le attività per impo-

ste anticipate nette riflettono le attività e le passività dif-

ferite.

Le imposte anticipate si riferiscono principalmente:

> A fondi tassati, quali il fondo svalutazione crediti e quel-

lo relativo al salario variabile;

> All’iscrizione della fiscalità differita relativa agli stru-

menti finanziari di copertura su mutui (Irs);

> All’imposta anticipata stanziata sulle perdite fiscali.

La variazione dell’esercizio è prevalentemente riferita: (i) 

al riversamento della fiscalità anticipata relativa agli stru-

menti finanziari di copertura su mutui (Irs) dovuto al de-

cremento del fair value negativo dei contratti Irs in essere 

e (ii) agli effetti dell’applicazione, dal 1° gennaio 2019, del 

nuovo principio contabile IFRS 16. 

A seguito di valutazione positiva circa l’esistenza di futuri 

redditi imponibili positivi del Gruppo si ritiene che le per-

dite evidenziatesi negli esercizi precedenti saranno utiliz-

zate. Per tale motivo si ritiene recuperabile il credito per 

imposte anticipate stanziate. 

La variazione positiva della voce immobilizzazioni in cor-

so e acconti, pari ad Euro 139 migliaia è dovuta principal-

mente:

> Agli investimenti eseguiti nel corso dell’anno, per un im-

porto complessivo pari a circa Euro 7.060 migliaia (com-

prensivo della riclassifica dalla voce acconti), principal-

mente per: (i) il completamento dei lavori di restyling del 

centro commerciale Fonti del Corallo per Euro 934 miglia-

ia; (ii) il completamento dei lavori di rimodulazioni spazi 

svolti nel medesimo centro a seguito dell’accordo sotto-

scritto tra IGD SIIQ e Unicoop Tirreno per Euro 1.061 mi-

gliaia; (iii) i lavori di restyling e rimodulazione degli spazi 

(accorpamento/frazionamento di negozi) al primo piano 

della Galleria Casilino di Roma per Euro 2.622 migliaia; (iv) 

i lavori per restyling della Galleria Gran Rondò di Crema 

per Euro 1.232 migliaia; (v) la progettazione del restyling 

presso i centri commerciali La Favorita di Mantova e Porto 

Grande di San Benedetto del Tronto per Euro 210 migliaia; 

(vi) la rimodulazione degli spazi, presso i centri commer-

ciali Le Maioliche di Faenza, Conè di Conegliano e Porto 

Grande di San Benedetto del Tronto a seguito dell’accor-

do sottoscritto tra IGD SIIQ e Coop Alleanza 3.0 per la 

riduzione della superficie dell’ipermercato e conseguen-

te incremento della galleria commerciale per Euro 698 

migliaia; (vii) la realizzazione di nuove medie superfici 

presso il centro commerciale e retail park Gran Rondò di 

Crema per Euro 45 migliaia; (viii) e il restyling dei centri 

commerciali Darsena di Ferrara e Punta di Ferro di Forlì 

per Euro 103 migliaia;

> Alla riclassifica, pari ad Euro 6.773 migliaia, degli inve-

stimenti ultimati nell’anno e riclassificati per Euro 6.736 

migliaia negli investimenti immobiliari descritti preceden-

temente e per Euro 37 migliaia nella voce attrezzature ed 

altri beni;

> Dalla svalutazione, per Euro 72 migliaia del progetto 

Ampliamento Portogrande;

> Dal decremento netto degli acconti versati per Euro 76 

migliaia.

Si rimanda al paragrafo 2.6 Il portafoglio immobiliare per 

l’analisi di dettaglio.

Di seguito si forniscono i dettagli delle imposte anticipate:

Decrementi

Immobilizzazioni in 
corso

Immobilizzazioni in 
corso e acconti

Acconti

Incrementi01/01/2019

0 1.572

0 (1.572)

0 0

5.488

1.496

6.984

3.677

22.608

26.285

31/12/2019
(Svalutazioni)

/Ripristini
Riclassifiche

di acconti
Riclassifiche da

Immobilizzazioni

3.892

22.532

26.424

(72) (6.773)

0 0

(72) (6.773)

Attività per imposte anticipate

31/12/2019

5.300 100

0

5.300

9

109

31/12/2018 Variazione

5.200

(9)

5.191

Passività per imposte differite

Attività per imposte anticipate nette

Operazioni sul capitale

Perdita consolidato fiscale

31/12/2019

0

1.163

(3)

0

73

363

5

5.300

3.696

3

363

3

100

(266)

31/12/2018 Variazione

3

1.163

70

0

2

5.200

3.962

Fondi tassati

IFRS 16 Livorno

IAS 19

Attività per imposte anticipate

Operazioni IRS
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Fondo TFR - Ias 19

Imposte Anticipate

Svalutazione crediti

Salario variabile

Perdita consolidato
fiscale

Costi capitalizzati 2015 su 
riserva aucap 2014*

Costi aumento capitale 
sociale 2015*

Operazioni irs*

IFRS 16 Livorno 

Totale

Differenza
temporanea

Differenza
temporanea

3102

13837

04.847

0

0

363

22

115

0

18662

17116.509

56823.094

Differenza temporanea Imposte anticipate

11412

82056

4.8480

0

0

1.513

0

0

1.513

1.1391.139

15.399713

23.8333.433

Imposte
anticipate

Imposte
anticipate

02

1759

01.164

0

2

0

0

2

0

1111

4373.962

4675.200

50

5573

1.1630

0

0

363

22

115

0

18662

3.6961.823

5.3002.695

Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2019

Incrementi IncrementiDecrementi Decrementi

(*): Effetto imputato direttamente a patrimonio netto

Di seguito si riporta il dettaglio delle imposte differite passive:

Le imposte differite passive si riferiscono al disallineamento del valore fiscale dei prestiti obbligazionari.

Prestito obbligazionario

31/12/2019

0 (9)

0 (9)

31/12/2018 Variazione

9

9Passività per imposte differite

Prestito obbligazionario

Imposte Differite Passive

Totale

Differenza
temporanea

Differenza
temporanea

0495

0495

Differenza temporanea Imposte differite

00

00

Imposte
differite

Imposte
differite

99

99

0495

0495

Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2019

Incrementi IncrementiDecrementi Reversal

> NOTA 17)  CREDITI VARI E ALTRE ATTIVITÀ NON CORRENTI

Depositi cauzionali

31/12/2019

75 3

75 3

31/12/2018 Variazione

72

72Crediti vari e altre attività non correnti

L’incremento della voce è dovuto a depositi cauzionali versati nel corso del presente esercizio.
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> NOTA 18) PARTECIPAZIONI > NOTA 19) CREDITI COMMERCIALI E ALTRI CREDITI

Le partecipazioni sono dettagliate nella seguente tabella:

IGD Management S.r.l.

Millennium Gallery S.r.l.

Consorzio Proprietari C.C. Leonardo

Consorzio del Commendone

Arco Campus S.r.l.

Rgd Ferrara 2013 S.r.l.

Consorzio Proprietari Fonti del Corallo

Winmagazin S.A.

Consorzio Puntadiferro

Partecipazioni in società controllate

Consorzio I Bricchi

Partecipazioni in società collegate

Partecipazioni in altre imprese

Totale

DecrementiIncrementi31/12/2018

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

170.183

14.463

52

6

1.441

54

7

186

6

186.348

4

54

72

186.474

170.183

14.463

52

6

1.441

54

7

186

6

186.348

4

54

72

186.474

Svalutazioni 31/12/2019

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

La voce partecipazioni non ha subito variazioni rispetto 

all’esercizio precedente.

Per le partecipazioni ritenute significative è stato deter-

minato l’equity value (enterprise value + pfn) ed è stato 

messo a confronto con il valore di iscrizione in Bilancio 

della partecipazione. Per il calcolo dell’enterprise value 

si è utilizzata la proiezione dei flussi di cassa operativi, 

per ogni società, che derivano dalle stime insite nel piano 

strategico 2019-2021 appovato dal Consiglio di Ammini-

strazione in data 7 novembre 2018. Il tasso di attualizza-

zione utilizzato (WACC - Costo medio ponderato del ca-

pitale investito) è pari al 4,19% (WACC pari al 4,22% per 

le partecipazioni in società rumene); il risk premium insito 

nel costo del capitale proprio è pari al 5,54% mentre il tas-

so di indebitamento utilizzato è il tasso medio dei compe-

titors, pari al 2,02%. Nella proiezione è stato considerato 

un tasso di crescita perpetua (g) pari a 1% ad eccezione 

della società Arco Campus per la quale, in considerazioni 

delle caratteristiche dell’unico contratto di affitto in esse-

re, è stato utilizzato un tasso di crescita del 2%. Il test non 

ha evidenziato la necessità di operare rettifiche ai valori 

esposti in bilancio.

I crediti commerciali netti risultano sostanzialmente in li-

nea rispetto al valore del precedente esercizio.

Tali crediti sono esposti al netto del fondo svalutazione 

crediti che riflette le stime di incasso relative alle posizioni 

creditorie dubbie. Di seguito si riporta la movimentazione 

del fondo svalutazione crediti con il dettaglio degli accan-

tonamenti e degli utilizzi:

La svalutazione dei crediti viene effettuata analizzando analiticamente le singole posizioni degli operatori.

Crediti commerciali e altri crediti

Fondo svalutazione crediti

31/12/2019

18.172

(10.079)

(285)

356

8.093 71

31/12/2018 Variazione

18.457

(10.435)

8.022Crediti commerciali e altri crediti

Fondo svalutazione crediti
di apertura

Accantonamento

Utilizzo

Effetto acquisto 4 rami d’azienda

31/12/2019

10.435

712

(1.065)

0

(563)

46

261

(106)

(3)

10.079

6

(356)

31/12/2018 Variazione

10.998

666

(1.326)

106

(9)

10.435

Svalutazione/ (utilizzi)
interessi di mora

Fondo svalutazione crediti
di fine esercizio
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31/12/2019 31/12/2018 Variazione

51

0

6

68

29

0

13

0

6

37

0

23

4

0

0

0

237

(18)

(39)

0

(325)

(707)

(2)

3

(86)

6

(24)

(8)

(3)

4

1

(2)

(2)

(1.202)

69

39

6

393

736

2

10

86

0

61

8

26

0

(1)

2

2

1.439

Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop.

Porta Medicea S.r.l.

Arco Campus S.r.l.

Rgd Ferrara 2013 S.r.l.

Unicoop Tirreno Soc. Coop.

Millennium Gallery S.r.l.

Librerie Coop S.p.A.

Winmarkt Management S.r.l.

Consorzio Punta di Ferro

IGD Management S.r.l.

Win Magazin S.A.

Alleanza Luce e Gas S.r.l.

Consorzio Centro Luna

Consorzio Centro Le Maioliche

Consorzio Coné

Consorzio del Commendone

Crediti commerciali e altri crediti verso parti correlate

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI
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> NOTA 20) CREDITI COMMERCIALI E ALTRI CREDITI VERSO PARTI CORRELATE > NOTA 21) ALTRE ATTIVITÀ CORRENTI

Si rimanda a quanto riportato nella Nota 38.

Crediti tributari

Erario C/ IRAP

Erario C/ IVA

Ratei e risconti

Altri costi per servizi

Erario C/ IRES

Verso altri 

Costi sospesi

Altre attività correnti

31/12/2019

235

255

546

201

379

0

1.616

(61)

(271)

172

31

4

(2.536)

(2.661)

31/12/2018 Variazione

296

526

374

170

375

2.536

4.277

Le altre attività correnti sono in decremento rispetto all’e-

sercizio precedente per un importo complessivo pari ad 

Euro 2.661 migliaia. I crediti di natura tributaria sono in 

decremento sostanzialmente per effetto della diminuzio-

ne del credito IRAP. Il decremento delle altre attività è do-

vuto alla voce costi sospesi che, al termine del precedente 

esercizio, accoglieva i costi sostenuti in relazione alla sot-

toscrizione in data 16 ottobre 2018, con un pool di ban-

che, di un contratto di finanziamento in due tranche per 

un valore complessivo di 200 milioni di Euro. Tali costi, a 

seguito della erogazione del finanziamento, avvenuta nel 

primo trimestre 2019, sono stati riclassificati tra le passivi-

tà finanziarie e imputati a conto economico con il metodo 

del costo ammortizzato.
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> NOTA 22) ALTRE ATTIVITÀ CORRENTI VS PARTI CORRELATE > NOTA 23) CREDITI FINANZIARI E ALTRE ATTIVITÀ FINANZIARIE CORRENTI

Crediti da consolidato fiscale

Millennium Gallery S.r.l.

dettaglio:

Totale crediti da consolidato fiscale

IGD Management S.r.l.

Porta Medicea S.r.l.

31/12/2019

22

317

50

245

(86)

22

(137)

245

31/12/2018 Variazione

108

295

187

0

La voce accoglie i crediti maturati dalla Società nei con-

fronti delle società Millennium Gallery S.r.l., Igd Manage-

ment S.r.l. e Porta Medicea S.r.l.; l’incremento è relativo al 

trasferimento dei redditi imponibili al 31 dicembre 2019 

e dei crediti IRES delle società controllate al consolidato 

fiscale.

Il credito verso collegate rappresenta il finanziamento 

oneroso concesso nel corso dell’esercizio 2013 alla so-

cietà RGD Ferrara 2013 S.r.l. per un importo originario in 

linea capitale pari ad Euro 150 migliaia ridottosi, nel cor-

so dell’esercizio 2017 ad Euro 95 migliaia, oltre a interessi 

calcolati al tasso Euribor 3 mesi e spread pari a 350 punti 

base.

Il credito verso altre parti correlate deriva dai finanzia-

menti concessi dalla Società alle controllate Millennium 

Gallery S.r.l., Igd Management S.r.l. e Arco Campus S.r.l. 

oltre a interessi regolati al tasso Euribor 3 mesi e spread 

pari a 50 punti base. Di seguito il dettaglio e la movimen-

tazione dei principali finanziamenti in essere:

> Finanziamento concesso a Millennium Gallery S.r.l. di 

importo pari ad Euro 3.988 migliaia, estinto nel corso 

dell’esercizio;

> Finanziamento concesso a Igd Management S.r.l., già 

in essere al 31 dicembre 2018, di importo pari ad Euro 15 

milioni;

> Finanziamento concesso a Igd Management S.r.l. di im-

porto pari ad Euro 70.029 migliaia. Con riferimento a tale 

finanziamento si segnala che a fronte degli Euro 76.729 

migliaia in essere al 31 dicembre 2018, nel corso dell’eser-

cizio, sono stati erogati ulteriori Euro 18.900 migliaia e 

sono avvenute restituzioni da parte della società control-

lata di importo pari ad Euro 25.300 migliaia;

> Finanziamento concesso ad Arco Campus S.r.l. per un 

importo pari ad Euro 2.749 migliaia. Con riferimento a tale 

finanziamento si segnala che a fronte degli Euro 2.961 mi-

gliaia già in essere al 31 dicembre 2018, nel corso dell’eser-

cizio sono stati erogati ulteriori Euro 60 migliaia e sono 

avvenute restituzioni da parte della società controllata di 

importo pari ad Euro 272 migliaia.

A questi si aggiunge un credito, derivante dall’utilizzo di 

un conto di tesoreria di Gruppo, nei confronti di Millen-

nium Gallery s.r.l. per un importo pari ad Euro 3.532 mi-

gliaia.

Verso altre parti correlate

Verso collegate

Crediti finanziari e altre attività finanziarie verso parti correlate

31/12/2019

91.829

95

91.924

(6.843)

(1)

(6.844)

31/12/2018 Variazione

98.672

96

98.768
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31/12/2019 31/12/2018 Variazione

749.738

121.845

(12.196)

30.058

(4.354)

(1.450)

0

311.118

(33)

419.275

(17)

(198)

14.865

(10.305)

9.471

9.471

0

1.208.542

0

1.893

1.180

(1.446)

0

(1.450)

(557)

3.383

0

4.595

(170)

294

(1)

23

(48.955)

(31.771)

(17.184)

(45.806)

749.738

119.952

(13.376)

31.504

(4.354)

0

557

307.735

(33)

414.680

153

(492)

14.866

(10.328)

58.426

41.242

17.184

1.254.348

Capitale sociale

Riserva legale

Riserva di cash flow hedge

Riserva sovrapprezzo azioni

Riserva FTA IFRS 9

Riserva FTA IFRS 16

Riserva avanzi da fusione

Riserva fair value

Effetto risultato vendita azioni proprie

Altre riserve

Rideterminazione dei piani a benefici definiti

Azioni proprie in portafoglio

Riserva emissione prestito obbligazionario

Riserva costi aumento capitale sociale

Utili (perdite) netto esercizio

Utile (perdite) dell’esercizio

Utile (perdite) a nuovo

Totale patrimonio netto

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI
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> NOTA 24) CASSA E ALTRE DISPONIBILITÀ LIQUIDE EQUIVALENTI > NOTA 25) PATRIMONIO NETTO

Cassa 

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti

Disponibilità liquide e altre disponibilità liquide equivalenti

31/12/2019

124.507

33

124.540

123.086

(8)

123.078

31/12/2018 Variazione

1.421

41

1.462

La liquidità presente al 31 dicembre 2019 è costituita prin-

cipalmente dalle disponibilità presso banche relative ad 

ordinari rapporti di conto corrente. Il notevole incremento 

di tali disponibilità è dovuto sostanzialmente all’emissione 

del nuovo prestito obbligazionario da nominali Euro 400 

milioni, solo in parte utilizzato per il riacquisto di prestiti 

obbligazionari in essere per un importo complessivo pari 

ad Euro 237.607 migliaia. Tale liquidità dovrebbe essere 

utilizzata per il rimborso della parte ancora in essere del 

Bond da 300 milioni in scadenza nel primo semestre 2021.

Nel corso del presente esercizio, come deliberato in sede 

di Assemblea degli Azionisti di approvazione del bilancio 

al 31 dicembre 2018, si è provveduto: (i) a destinare l’utile 

civilistico per Euro 3.383 migliaia alla riserva Fair Value; 

(ii) a destinare l’utile dell’esercizio per Euro 1.893 migliaia 

alla riserva legale (iii) alla distribuzione del dividendo re-

lativo all’esercizio 2018, pari ad Euro 55.153 migliaia, attra-

verso l’utilizzo per un importo pari ad Euro 34.745 migliaia 

dell’utile dell’esercizio resosi disponibile per la distribuzio-

ne, per un importo pari ad Euro 18.405 migliaia utilizzan-

do parzialmente le riserve di utili a nuovo derivanti sia da 

gestione esente che imponibile e per Euro 1.446 migliaia 

la riserva sovrapprezzo azioni. 

Le ulteriori movimentazioni nelle voci di patrimonio netto 

sono state prodotte dai seguenti eventi:

> Adeguamento delle riserve di Cash Flow Hedge relative 

ai contratti in essere per un importo pari ad Euro 1.180 

migliaia;

> Adeguamento della riserva “Rideterminazione dei piani 

a benefici definiti” per un importo pari ad Euro 170 mi-

gliaia;

> Vendita di parte delle azioni proprie detenute, per com-

plessivi Euro 294 migliaia;

> Effetto negativo della prima applicazione del nuovo 

principio contabile IFRS 16 per Euro 1.450 migliaia;

> Variazione positiva dei costi relativi all’aumento di capi-

tale effettuato nel 2018, pari ad Euro 23 migliaia al netto 

del relativo effetto fiscale, contabilizzati in una apposita 



385384

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

riserva negativa di patrimonio netto come previsto dai 

principi contabili di riferimento; 

> Rilevazione dell’utile dell’esercizio per un importo pari 

ad Euro 9.471 migliaia.

Infine, come descritto nel paragrafo 2.5 della relazione 

sulla gestione in data 11 novembre 2019 l’Assemblea Stra-

ordinaria degli Azionisti ha approvato la proposta di ri-

duzione volontaria del capitale sociale, ai sensi e per gli 

effetti dell’art. 2445 c.c., da Euro 749.738.139,26 a Euro 

650.000.000,00. In particolare, è prevista la riduzione 

di capitale, per un importo complessivo di Euro 99.738 

migliaia, da attuare mediante imputazione di Euro 8.155 

migliaia a riserva legale e di Euro 91.583 migliaia a costi-

tuzione di una riserva disponibile di patrimonio netto. A 

seguito della riduzione di capitale la riserva legale è pari 

alla misura stabilita dall’art. 2430 del Codice Civile. 

Tale operazione è volta a dare maggior flessibilità alla 

struttura del patrimonio netto, mediante l’incremento del-

la riserva legale indisponibile e la contestuale creazione 

di una provvista disponibile e distribuibile, anche al fine 

di coniugare le peculiarità del regime speciale delle Siiq 

(e in particolare l’obbligo distributivo del 70% dell’utile 

derivante dalla gestione esente resosi disponibile) con le 

aspettative del mercato dei capitali (rendimento del capi-

tale investito o dividend yield).

In data 19 febbraio 2020 la Società ha provveduto a 

contabilizzare la riduzione di capitale sociale a segui-

to dell’avverarsi della piena eseguibilità, ai sensi dell’art. 

2445 cod. civ., della deliberazione di riduzione volontaria 

del capitale sociale per effetto dalla scadenza del periodo 

per l’esercizio del diritto di opposizione che non è stato 

esercitato da nessun creditore.

Di seguito riportiamo la composizione del patrimonio 

netto di IGD SIIQ S.p.A. successivo alla piena eseguibilità 

della delibera di riduzione volontaria del capitale sociale.

A norma dell’art. 2427, comma 7 bis del Codice Civile, si 

fornisce il dettaglio delle voci di Patrimonio netto con 

l’indicazione della loro origine, della possibilità di utiliz-

zazione e distribuibilità. Si precisa che la Riserva da Fair 

Value incorpora la Riserva di Rivalutazione ai sensi di Leg-

ge 266/2005 pari a Euro 150.411.622 al netto dell’imposta 

sostitutiva pari ad Euro 20.510.676. 

Le utilizzazioni effettuate nel triennio 2017-2019 della Ri-

serva sovrapprezzo azioni si riferiscono esclusivamente 

alla distribuzione dei dividendi effettuata a maggio 2019.

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

650.000

130.000

(12.196)

30.058

(1.450)

(4.354)

0

311.118

(33)

519.013

(17)

(198)

14.865

(10.305)

91.583

9.471

9.471

0

1.208.542

(99.738)

10.048

1.179

(1.446)

(1.450)

0

(557)

3.384

0

104.333

(170)

294

(1)

23

91.583

(48.955)

(31.771)

(17.184)

(45.806)

749.738

119.952

(13.376)

31.504

0

(4.354)

557

307.735

(33)

414.680

153

(492)

14.866

(10.328)

0

58.426

41.242

17.184

1.254.348

Capitale sociale

Riserva legale

Riserva di cash flow hedge

Riserva sovrapprezzo azioni

Riserva FTA IFRS 16

Riserva FTA IFRS 9

Riserva avanzi da fusione

Riserva fair value

Effetto risultato vendita azioni proprie

Altre riserve

Rideterminazione dei piani a benefici definiti

Azioni proprie in portafoglio

Riserva emissione prestito obbligazionario

Riserva costi aumento capitale sociale

Altre riserve distribuibili

Utili (perdite) netto esercizio

Utile (perdite) dell’esercizio

Utile (perdite) a nuovo del gruppo

Totale Patrimonio netto

Capitale

Riserva da sovrapprezzo azioni

Riserva legale*

Riserva azioni proprie

Riserva FTA IFRS 9

Riserva FTA IFRS 16

Riserva di Cash Flow Hedge

Riserve distribuibili

Utili/ Perdite a Nuovo

Totale riserve di utili

Totale riserve

Riserva da sovrapprezzo azioni

Riserva fair value

Effetti risultato vendita
azioni proprie

Riserva costi aumento capitale 
sociale

Rideterminazione dei piani a 
benefici definiti

Riserva emissione prestito
obbligazionario

Totale riserve capitale

Riserve di utili:

Riserve di capitale:

Possibilità di
utilizzazione

Quota
disponibile

Quota
distribuibile

ImportoNatura/ descrizione

30.058

(10.305)

(198)

(4.354)

91.583

14.865

75.474

120.166

(33)

(1.450)

0

44.692

A - B - C

B

A - B - C **

A - B - C **

A - B - C **

A - B - C

A - B - C

-

A - B - C

B

-

A - B - C **

A - B - C **

A - B - C

650.000

30.058

130.000

(10.305)

(198)

(4.354)

91.583

14.865

(12.196)

504.379

549.071

311.118

(17)

(33)

(1.450)

0

44.692

per altre ragioni

(1.446)

Riepilogo delle utilizzazioni effettuate
nei tre precedenti esercizi

per copertura di 
Riserve negative

30.058

(10.305)

(198)

(4.354)

91.583

14.865

75.474

120.166

(33)

(1.450)

0

44.692

LEGENDA

A	 Per aumento di Capitale

B 	 Per copertura perdite

C	 Per distribuzione ai soci

*	 La riserva legale contiene riserve di

	 capiale per Euro 115,759 migliaia

**	 Le riserve negative riducono le riserve 	

	 positive disponibili
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> NOTA 26) PASSIVITÀ FINANZIARIE NON CORRENTI

La voce comprende la quota non corrente dei finanziamenti a tasso variabile contratti col sistema bancario, dei prestiti 

obbligazionari e delle passività verso altri finanziatori, di cui si fornisce il dettaglio:

Di seguito riportiamo la movimentazione della passività finanziarie non correnti:

31/12/2019Durata

06/09/2006 - 06/07/2021

11/01/2017 - 11/01/2024

30/04/2009 - 30/04/2027

05/10/2009 - 30/06/2029

31/12/2008 - 31/12/2023

14/12/2017 - 30/06/2021

23/11/2006 - 10/01/2023

31/05/2016 - 31/05/2021

01/01/2019 - 31/12/2023

12/07/2011 - 30/06/2027

31/12/2008 - 31/03/2024

19/04/2018 - 17/07/2023

19/04/2018 - 17/10/2021

25/09/2006 - 05/10/2021

21/04/2015 - 21/04/2022

01/01/2019 - 31/03/2026

21/12/2010 - 30/11/2025

19/04/2018 - 17/10/2022

27/03/2009 - 27/03/2024

28/11/2019 - 28/11/2024

22/12/2010 - 31/12/2025

08/10/2009 - 01/11/2024

19/04/2018 - 17/10/2021

01/01/2019 - 15/10/2023

31/12/2018 Variazione

413.895

710.306

19.961

1.144.162

0

0

99.598

3.249

7.893

5.605

4.991

3.238

70.611

347

11.846

15.364

6.849

3.316

15.012

151.625

16.365

17.298

45.389

35.144

388.472

22.982

14.091

8.107

196.770

152.976

153.001

16.367

322.344

0

(3.495)

92

(345)

(929)

(721)

5

(1.171)

(228.109)

347

(1.677)

(1.706)

(2.492)

(3.323)

(14.534)

(7.454)

16.365

(2.082)

(1.971)

(3.986)

388.472

(2.620)

(1.602)

(1.490)

196.770

260.919

557.305

3.594

821.818

0

3.495

99.506

3.594

8.822

6.326

4.986

4.409

298.720

0

13.523

17.070

9.341

6.639

29.546

159.079

0

19.380

47.360

39.130

0

25.602

15.693

9.597

0

Debiti per Mutui

Debiti per prestiti obbligazionari

Debiti verso altri finanziatori

Passività finanziarie non correnti

Totale passività finanziarie vs parti correlate

04 BNL Rimini IGD Malatesta - Rimini

Bond 100 ML

Sardaleasing per sede Bologna

10 Mediocredito Faenza IGD

06 Unipol Lungosavio IGD

29 ICREA

05 BreBanca IGD Mondovicino (Galleria)

Bond 300 ML

Pass IFRS 16 Abruzzo m/l

17 Carige Palermo IGD (Iper)

07 Carige Nikefin Asti I Bricchi

Fin Ubi 1 Lame Rp Favorita

Fin Ubi 3 Rp Lungo

09 Interbanca IGD

Bond 162 ML

Pass IFRS 16 Livorno m/l

14 MPS Palermo (Galleria)

Fin Ubi 5 Leonardo

08 Carisbo Guidonia IGD Tiburtino

Bond 400 ML

15 CentroBanca Coné (Galleria)

13 CR Veneto Mondovì (Retail Park)

Fin Ubi 2 Lame Rp Favorita

Fin BNL 200 ML Lungo

Incrementi

Debiti per mutui

Debiti per IFRS 16

Totali

Debiti per prestiti
obbligazionari

Debiti verso altri 
finanziatori

IFRS 1631/12/2018
Passività finanziarie non 
correnti

200.000

19.598

388.472

0

608.0700

260.920

0

557.304

3.594

821.818

31/12/2019
Rimborsi

/Rinegoziazione
Costo

ammortiz.
Riclassifiche

(2.797)

0

413.895

16.712

2.138

0

710.306

3.249

(659) 1.144.162

(3.500)

0

(40.728)

(2.886)

(237.608)

0

0

(345)

(241.108) (43.959)

> Debiti per mutui

I debiti per mutui sono garantiti da ipoteche iscritte sugli 

immobili di proprietà posti a garanzia dei finanziamenti 

stessi. La variazione registrata nel 2019 è dovuta (i) alla 

riclassifica nelle passività finanziarie correnti delle quote 

capitale in scadenza entro i prossimi 12 mesi e (ii) all’ero-

gazione del finanziamento di complessivi Euro 200 milio-

ni sottoscritto dalla Società in data 16 ottobre 2018 con 

un pool di banche, tra le quali BNP Paribas Italian Branch 

in qualità di Mandated Lead Arranger, Underwriter Glo-

bal Coordinator e Bookrunner. La Società ha sottoscritto 

un finanziamento senior unsecured a tasso variabile, sca-

denza a tre anni con opzione esercitabile dalla Società di 

estensione fino a cinque anni che, come previsto dagli ac-

cordi tra le parti, è stato erogato in due tranche nel primo 

trimestre 2019. La “Tranche A” di Euro 125 milioni è stata 

utilizzata per il rimborso, in data 7 gennaio 2019, del Bond 

di originari nominali Euro 150 milioni. La “Tranche B” di 

Euro 75 milioni è stata utilizzata per l’estinzione di alcune 

linee di credito a breve termine e per il sostenimento delle 

generali esigenze di cassa. 

> Debiti verso altri finanziatori e debiti per IFRS 16

La voce accoglie la quota a medio lungo termine delle 

passività derivanti da:

> Contratto di leasing avente ad oggetto i locali della 

sede operativa della società;

> Adozione del nuovo principio contabile IFRS 16 ed 

aventi ad oggetto la galleria del centro commerciale Fonti 

del Corallo e l’area di parcheggio del centro commerciale 

Centro d’Abruzzo.

> Debiti per Prestiti obbligazionari

In data 11 novembre 2019 il Consiglio di Amministrazione 

ha approvato l’emissione di un nuovo prestito obbligazio-

nario, non subordinato e non convertibile fino all’importo 

massimo pari a Euro 500 milioni. La finalità dell’operazio-

ne è principalmente quella di ridurre il costo del debito e 

allungare le scadenze finanziarie in essere. In data 20 no-

vembre 2019 IGD ha concluso il processo di collocamento 

del nuovo prestito obbligazionario non subordinato e non 

convertibile presso investitori istituzionali in Italia e all’e-

stero, in conformità alle disposizioni di legge e regolamen-

tari applicabili (con esclusione degli Stati Uniti d’America, 

ai sensi del Regulation S dello United States Securities Act 

del 1933 come successivamente modificato). In data 28 

novembre 2019 IGD ha emesso le nuove obbligazioni, dal 

valore nominale unitario pari a Euro 100.000, e multipli di 

1.000 sino all’importo di Euro 199.000, per un ammontare 

nominale complessivo pari a Euro 400.000.000.

Le nuove obbligazioni sono regolate dalla legge inglese e 

hanno le seguenti caratteristiche:

> Durata pari a 5 anni con scadenza 28 novembre 2024;

> Prezzo di emissione pari al 99,336% del valore nominale;

> Tasso fisso pari al 2,125% per anno, da corrispondersi 

annualmente in via posticipata, con eventuale incremento 

non superiore all’1,25% per anno al verificarsi di determi-

nati eventi legati al rating assegnato alle obbligazioni;

> Rimborso alla pari e in unica soluzione alla data di sca-

denza, congiuntamente agli interessi da corrispondersi 

alla medesima data, fermo restando il rimborso anticipato 

in determinate ipotesi, ivi incluse le ipotesi di c.d. change 

of control, ai termini e alle condizioni previste dal regola-

mento delle nuove obbligazioni.
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IGD SIIQ S.p.A. con i fondi rivenienti dall’emissione de-

scritta precedentemente ha:

> Riacquistato parzialmente, tramite un intermediate 

tender offer deliberata anch’essa nel Consiglio di Ammi-

nistrazione dell’11 novembre 2019, i seguenti prestiti ob-

bligazionari in essere per un totale di Euro 237,6 milioni. 

Più precisamente (i) per Euro 229,2 milioni il prestito ob-

bligazionario da 300 milioni di Euro, cedola pari al 2,5% 

e scadenza 31 maggio 2021 e (ii) per Euro 8,4 milioni il 

prestito obbligazionario da 162 milioni di Euro, cedola pari 

al 2,65% e scadenza 21 aprile 2022;

> Si è dotata dei fondi necessari per rimborsare a sca-

denza l’ammontare nominale residuo non riacquistato 

del bond da 300 milioni di Euro, con scadenza 31 maggio 

2021 per un ammontare di Euro 70,8 milioni; 

> Ha raccolto i fondi necessari per finanziare e/o rifinan-

ziare parzialmente il fabbisogno per investimenti previsto 

nel Piano Strategico per l’anno 2020 per un ammontare di 

circa Euro 91,6 milioni.

Di seguito si riporta la tabella con il dettaglio dei prestiti 

obbligazionari:

Bond 150 milioni

Bond 162 milioni

Bond 300 milioni

* Comprensivo dell’effetto della Riserva di
Cash Flow Hedge

Rateo cedola 31/12/2018

Rateo cedola 31/12/2018

Effetto IFRS 9

Costi accessori all’operazione

Costi accessori all’operazione

Costi accessori all’operazione

Bond 100 milioni

Interessi pagati

Interessi pagati

Rateo cedola 31/12/2018

Rateo cedola 31/12/2019

Rateo cedola 31/12/2019

Interessi pagati

Totale Bond 150 milioni

Totale Bond 162 milioni

Rateo cedola 31/12/2019

Totale Bond 300 milioni

Emissione/ Rimborso 
prestito

obbligazionario
31/12/2018

124.900 (124.900)

2.969

300.000

100.000

4.747

298.720 4.375

162.000

(8) 8 0 0

0 0

0

0 0

0 0

0 0 3,875% 4,17%

3,94%

2,80%*

2,650%

2,500%

2.815

2.815

0

1.032

1.032

153.600

(1.975)

151.625

70.793

(182)

70.611

100.000

(4.747)

4.840

93

(2.969)

4.427

2.815

4.273

(4.375)

10.334

1.032

6.991

8

680

680

466

3.505

3.971

0 0

(8.400)

266

(8.134)

(229.207)

633

(228.574)

129.639

(1.280)

159.079 2.969

(2.921)

4.375

31/12/2019
Acquisto vecchi 

prestiti 
obbligazionari

Tasso di interesse 
nominale

Amm. costi accessori 
al 31/12/2019

Quota non
corrente

Quota non
corrente

Quota
corrente

Quota
corrente

Tasso di interesse 
effettivo

Oneri finanziari al
31/12/2019

31/12/2018 31/12/2019Debiti per prestiti obbligazionari
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Totale prestiti obbligazionari

Totale oneri finanziari

Riserva di Cash Flow Hedge
(bond 300 milioni)

Emissione/ Rimborso 
prestito

obbligazionario
31/12/2018 31/12/2019

Acquisto vecchi 
prestiti 

obbligazionari

Tasso di interesse 
nominale

Amm. costi accessori 
al 31/12/2019

Quota non
corrente

Quota non
corrente

Quota
corrente

Quota
corrente

Tasso di interesse 
effettivo

Oneri finanziari al
31/12/2019

31/12/2018 31/12/2019Debiti per prestiti obbligazionari

557.304 4.952 710.306 5.66014.363138.039 388.271 (236.708)

(830) 337 (493)

5.289 14.363

Costi accessori all’operazione

Costi accessori all’operazione

Bond 400 milioni

Rateo cedola 31/12/2018

Rateo cedola 31/12/2018

Interessi pagati

Interessi pagati

Rateo cedola 31/12/2019

Rateo cedola 31/12/2019

Totale Bond 100 milioni

Totale Bond 400 milioni

400.000

1.056

2,35%

2,76%

2,250%

2,125%

1.056

1.056

0

756

756

(402)

99.598

400.000

(11.528)

388.472

(1.056)

2.250

1.056

2.250

0

756

756

92

92

201

201

99.506 1.056 0

0

(494)

(11.729)

0 0 388.271
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> Covenants

Nella seguente tabella sono esposti i covenants relativi ai finanziamenti in essere. Alla data del 31 dicembre 2019 tutti 

i covenants risultano rispettati.

Riferimento 
prodotto

Garanzie
prestate

Natura del
prodotto

Data di fine “Covenant” finanziari

Situazione finanziaria Gruppo 
IGD: il rapporto fra PNF 
(comprensivo di attività e 
passività per strumenti derivati) 
e PN non dovrà essere superiore 
a 1,6 fino alla scadenza

Bilancio Consolidato: il rapporto 
tra PNF (comprensivo di attività 
e passività per strumenti 
derivati) e PN non dovrà essere 
superiore a 2 a partire dal 
31/12/2006 fino alla scadenza

Bilancio Consolidato: i) il 
rapporto tra PNF (comprensivo 
di attività e passività per 
strumenti derivati) su Equity non 
superiore ad 1,7 ii) rapporto Loan 
to Value sul singolo immobile 
ipotecato non superiore al 70%

Bilancio Consolidato: i) il 
rapporto tra PNF (escluse 
passività per strumenti derivati) 
e PN non dovrà essere superiore 
a 1,60 a partire dal 31/12/2017 
fino a scadenza; ii) Rapporto 
Total Asset - Intangibile Asset 
su Total Debt inferiore (escluse 
passività per strumenti derivati) 
al 60%;

Bilancio Consolidato annuale 
certificato: rapporto tra PFN 
(comprensivo di attività e 
passività per strumenti derivati) 
e PN non dovrà essere superiore 
a 1,6

Bilancio IGD SIIQ SpA: il 
rapporto Debiti finanziari netti 
esterni su Patrimonio Netto + 
Finanziamenti Intercompany
non superiori al 2,70

Bilancio Consolidato: il rapporto 
fra PNF (comprensivo di attività 
e passività per strumenti 
derivati) e Patrimonio Netto non 
dovrà essere superiore a 2

Calcolo
indicatore

i)

Calcolo
indicatore

ii)

Calcolo
indicatore

iii)

Calcolo
indicatore

iv)

Galleria
Commerciale
Mondovicino

Centro
Commerciale
Lungo Savio 
(Galleria)

Centro
Commerciale
Le Maioliche
(Ipermercato)

Centro
Commerciale
Coné (Galleria)

Centro
Commerciale
La Torre 
(Ipermercato)

nessuna

Centro
Commerciale
Tiburtino

Galleria
Commerciale
I Bricchi

Centro
Commerciale
La Torre (Galleria)

Retail Park
Mondovicino

Centro Commerciale 
d’Abruzzo (Ipermercato); 
Centro Commerciale 
Porto Grande (Galleria, 
Ipermercato);Ipermercato 
CC Globo; Centro 
Commerciale Le Porte 
di Napoli (Ipermercato); 
Ipermercato CC Il
Maestrale; Ipermercato CC 
Leonardo; Ipermercato CC 
Miralfiore

Contratto di Mutuo
Fondiario

Contratto di Mutuo
Fondiario

Contratto di 
Finanziamento

Contratto di 
Finanziamento

Contratto di
Mutuo

Contratto di
Mutuo Chirografario

Contratto di Mutuo
Fondiario

Contratto di Mutuo
Ipotecario

Contratto di
Mutuo

Contratto di
Mutuo

Contratto di 
Finanziamento

10/01/2023

31/12/2023

30/06/2029

31/12/2025

30/06/2027

30/06/2021

27/03/2024

31/03/2024

30/11/2025

01/11/2024

05/10/2021

0,93

0,93

0,94

0,93

0,93

0,90

0,93

37,981%

48,73%

05 BreBanca 
IGD

06 Unipol
Lungosavio
IGD

10 
Mediocredito 
Faenza IGD

15
CentroBanca
Coné Gall

17 Carige
Palermo iGD

29 Icrea
Chirografario

08 Carisbo
Guidonia IGD

07 Carige 
Nikefin Asti

14 MPS
Palermo

13 CR
Veneto
Mondovì

09 
Interbanca 
IGD

Centro
Commerciale
La Favorita (Galleria 
e Retail Park) e 
Centro Commerciale 
Lame (Galleria)

Contratto di apertura 
di credito con

garanzia ipotecaria
17/07/2023

30 Ubi 1
lame_rp_fav

Riferimento 
prodotto

Garanzie
prestate

Natura del
prodotto

Data di fine “Covenant” finanziari

Bilancio Consolidato: i)
rapporto fra PNF (escluse attività 
e passività per strumenti derivati) 
e PN non dovrà essere superiore 
a 1,6 ii) rapporto Loan to Value sul 
singolo immobile ipotecato non 
superiore al 55%

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati) al 60%; ii) 
Interest Cover Ratio (poste 
ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,55; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,00. - [esclusi effetti principio IFRS 16]

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati) al 60%; ii) 
Interest Cover Ratio (poste 
ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,7; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,50. - [inclusi effetti principio IFRS 16]

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati) al 60%; ii) 
Interest Cover Ratio (poste 
ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,7; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,25. - [esclusi effetti principio IFRS 16]

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati e netto cassa e 
disponibilità liquide equivalenti) 
al 60%; ii) Interest Cover Ratio 
(poste ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,7; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,25. - [esclusi effetti principio IFRS 16]

i) Rapporto Total Asset - 
Intangibile Asset su Total Debt 
inferiore (escluse passività per 
strumenti derivati) al 60%; ii) 
Interest Cover Ratio (poste 
ricorrenti secondo principio 
di cassa) > 1,7; iii) Rapporto 
Debito Garantito su Total Asset - 
Intangibile Asset inferiore al 45%; 
iv) Rapporto immobili liberi da 
gravami su Debito non garantito > 
1,25. - [esclusi effetti principio IFRS 16]

Calcolo
indicatore

i)

0,90

48,73%

49,81%

48,73%

43,66%

48,73%

12,58%

14,41%

12,58%

12,58%

12,58%

Calcolo
indicatore

ii)

43,04%

3,54

3,54

3,54

3,54

3,54

1,61

1,61

1,61

1,88

1,61

Calcolo
indicatore

iii)

Calcolo
indicatore

iv)

Centro
Commerciale
La Favorita
(Retail Park)

Centro
Commerciale
La Favorita (Galleria 
e Retail Park) e 
Centro Commerciale 
Lame (Galleria)

Centro
Commerciale
Leonardo (Galleria) e 
Centro Commerciale 
Centro Luna 
(Galleria)

Unsecured

Unsecured

Unsecured

Unsecured

Unsecured

Contratto di Mutuo

Contratto di apertura 
di credito con

garanzia ipotecaria

Contratto di 
finanziamento

Prestito
Obbligazionario

Prestito
Obbligazionario

Prestito
Obbligazionario

Prestito
Obbligazionario

Contratto di 
Finanziamento 

sindacato

18/10/2021

18/10/2021

17/10/2023

21/04/2022

11/01/2024

31/05/2021

28/11/2024

16/10/2023

32 Ubi 3 rp

31 Ubi 2
lame_rp
_fav

33 Ubi 5
Leonardo

26 Notes
2,65% - 
21/04/2022

28 Notes
2,25% - 
11/01/2024

27 Notes
2,50% - 
31/05/2021

35 Bond 
400 M
2,125% - 
28/11/2024

34 
Syndicated
Loan
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Fondo trattamento
di fine rapporto

Fondo trattamento
di fine rapporto

Accantonamento

Accantonamento

Utilizzo

Utilizzo

(Utile)/ perdite
attuariali

(Utile)/ perdite
attuariali

01/01/2019

01/01/2018

(99)

(56)

170

(169)

1.584

1.602

1.847

1.584

Oneri finanziari
IAS 19

Oneri finanziari
IAS 19

31/12/2019

31/12/2018

30

25

162

182
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> NOTA 27) FONDO TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO > ANALISI DI SENSITIVITÀ DEI PRINCIPALI PARAMETRI VALUTATIVI SUI DATI AL 31 DICEMBRE 2019

Si riportano di seguito le ipotesi demografiche e finanzia-

rie utilizzate:

Il Fondo Trattamento di Fine Rapporto rientra nei piani a 

benefici definiti. In particolare, il tasso annuo di attualiz-

zazione utilizzato per la determinazione del valore attuale 

dell’obbligazione è stato desunto, coerentemente con il 

par. 83 dello IAS 19, dall’indice Iboxx Corporate A con du-

ration 10+ rilevato alla data della valutazione. L’applicazio-

ne di un tasso annuo di attualizzazione desunto dall’indice 

Iboxx Corporate AA con duration 10+ non avrebbe com-

portato effetti significativi.

Informazioni aggiuntive

> Analisi di sensitività per ciascuna ipotesi attuariale ri-

levante alla fine dell’esercizio, mostrando gli effetti che 

ci sarebbero stati a seguito delle variazioni delle ipotesi 

attuariali ragionevolmente possibili a tale data, in termini 

assoluti;

 

> Indicazione del contributo per l’esercizio successivo; 

> Indicazione della durata media finanziaria dell’obbliga-

zione per i piani a beneficio definito; 

> Erogazioni previste dal piano. 

Probabilità di decesso

Probabilità di pensionamento

Probabilità di ricevere all’inizio 
dell’anno un’anticipazione del TFR 
accantonato pari al 70%

Probabilità di invalidità

Probabilità di dimissioni

Ipotesi Demografiche

RG 48

1%

2%

Personale Dipendente

Tavole Inps distinte per età e sesso

Raggiungimento requisiti 
Assicurazione Generale Obbligatoria

Incremento del costo della vita

Incremento retributivo complessivo

Tasso di attualizzazione

Incremento TFR

Ipotesi Finanziarie

1,20%

2,400%

Anno 2019

1,04%

Dirigenti: 2,5% ; Impiegati/Quadri:
1,0% ; Operai: 1,0%

Tasso di inflazione +0,25% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 1° anno

Tasso di attualizzazione +0,25% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 3° anno

Tasso di turnover +1% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 5° anno

Service Cost 2020

Tasso di inflazione -0,25% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 2° anno

Tasso di attualizzazione -0,25% - Fondo TFR:

Erogazioni previste nel 4° anno

Tasso di turnover -1% - Fondo TFR:

Duration del piano

1.896,88

59,06

1.785,85

57,97

1.819,87

66,87

190,52

(Dati in Euro/000)

1.799,77

207,34

1.912,24

62,43

1.879,33

19,10
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Fondo rischi e oneri diversi

Fondo imposte e tasse

Fondi per rischi e oneri futuri

Fondo salario variabile

AccantonamentoUtilizzo31/12/2018

168

2.246

3.154

740

(422)

(3.686)

(4.709)

(601)

1.840

2.783

5.222

599

1.736

1.193

3.669

740

Riclassifiche 31/12/2019

150

(150)

0

0
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> NOTA 28) FONDI PER RISCHI ED ONERI > NOTA 29) DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITÀ NON CORRENTI

> Fondo imposte e tasse

Tale fondo si riferisce ad accantonamenti effettuati a fron-

te degli oneri che potrebbero emergere in relazione ad 

accertamenti tributari ed altre probabili passività fiscali. 

Gli incrementi sono principalmente relativi all’ulteriore 

accantonamento effettuato per fronteggiare i possibili 

esiti dei contenziosi IMU/ICI in essere, aventi ad oggetto 

principalmente nuove determinazioni di classamento e di 

rendite catastali in relazione ai due centri commerciali di 

Palermo e Ravenna Esp. I decrementi/riclassifiche sono 

relativi principalmente:

> Per Euro 181 migliaia al pagamento di avvisi di accerta-

mento riguardanti contenziosi IMU per gli anni 2014, 2015 

e 2016 riguardanti il centro commerciale Fonti del Corallo;

> Per Euro 7 migliaia all’utilizzo del fondo per il pagamen-

to di un avviso di accertamento relativo ad un contenzio-

so IMU per l’anno 2013 riguardante il Centro Commerciale 

Esp;

> Per Euro 159 migliaia al rilascio a conto economico di 

fondo per contenziosi conclusisi positivamente per la So-

cietà;

> Per Euro 25 migliaia alla riclassifica tra i debiti tributari 

a breve a fronte del pagamento, che avverrà nel corso del 

mese di febbraio 2020, di un avviso di accertamento rela-

tivo ad un contenzioso imu per l’anno 2014 riguardante il 

Centro Commerciale Esp;

> Per Euro 50 migliaia alla riclassifica tra i fondi rischi del 

fondo rischi Guidonia che accoglie gli stanziamenti volti a 

fronteggiare i possibili oneri in relazione ad un contenzio-

so con il comune di Guidonia avente ad oggetto alcune 

licenze commerciali.

> Fondo salario variabile

Il fondo salario variabile è relativo alla retribuzione varia-

bile spettante che verrà erogata ai dipendenti nel 2020 

sulla base della stima del risultato conseguito dal Gruppo 

nell’esercizio 2019. L’utilizzo è a fronte dell’erogazione av-

venuta nel primo semestre 2019.

> F.do rischi ed oneri diversi

Tali fondi accolgono accantonamenti per rischi connessi a 

contenziosi in essere e accantonamenti per probabili one-

ri futuri. Nel corso dell’esercizio tale fondo si è movimen-

tato principalmente per:

> L’accantonamento, pari ad Euro 1.446 migliaia, ed utiliz-

zo pari ad Euro 3.600 migliaia a seguito dell’accordo tran-

sattivo sottoscritto tra IGD, IIS e Demostene S.p.A. per la 

chiusura del contenzioso in relazione all’integrazione del 

prezzo corrisposto da IGD nell’ambito dell’operazione di 

acquisto della Galleria del Centro Commerciale «Katané» 

di Gravina di Catania perfezionata nel corso del 2019;

> L’accantonamento pari ad Euro 400 migliaia a segui-

to di procedimenti pendenti dinanzi al Tribunale di Tre-

viso - sezione lavoro - relativi ai ricorsi promossi da ex 

dipendenti di Galimberti S.p.A., operatore con il quale la 

Società aveva sottoscritto un contratto di affitto per un 

punto vendita, oggi riconsegnato, ubicato all’interno del 

Centro Commerciale Conè;

> L’accantonamento pari ad Euro 400 migliaia al fondo 

trattamento di fine mandato degli amministratori.

Nel corso dell’esercizio la voce ha subito le seguenti mo-

vimentazioni:

> Riduzione dovuta alla riclassifica tra le passività correnti 

dell’importo relativo alla quinta ed ultima rata del debito 

per imposta sostitutiva per l’ingresso nel regime siinq de-

terminatasi in capo alla società incorporata Punta di Ferro 

Siinq S.p.A. al termine del periodo amministrativo 2015;

> Incremento della voce “acconti esigibili oltre” che ac-

coglie l’acconto ricevuto da BNP Paribas previsto nell’ac-

cordo per la vendita delle licenze commerciali relative 

alla galleria Fonti del Corallo che si perfezionerà defini-

tivamente nell’anno 2026 a seguito della conclusione del 

contratto di affitto attualmente in essere;

> Incremento della voce “extention fees” che accoglie 

l’importo delle due extension fee, pari ad Euro 500 mi-

gliaia ciascuna, che la Società dovrà versare nel 2021 e 

nel 2022 a BNP Paribas al fine di estendere la durata del 

finanziamento da Euro 200 milioni rispettivamente agli 

anni 2022 e 2023. Al termine del presente esercizio la So-

cietà valuta come probabile l’estensione della durata sia 

all’anno 2022 sia all’anno 2023.

Di seguito si riportano il dettaglio dei debiti verso parti 

correlate:

I depositi cauzionali sono relativi alle somme versate per 

le locazioni degli ipermercati e delle gallerie. Si precisa 

che i depositi cauzionali sono produttivi di interessi a tas-

si di legge. A seguito dell’accordo quadro stipulato con 

Coop Alleanza al termine del precedente esercizio che 

prevedeva l’allungamento della durata ed il ricalcolo dei 

canoni degli ipermercati, nel corso del presente esercizio 

Coop Alleanza ha provveduto ad adeguare il valore dei 

depositi cauzionali per allinearli al valore dei nuovi importi 

dei canoni degli ipermercati. Si rimanda a quanto riporta-

to nella Nota 38 per ulteriori informazioni.

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

0

800

11

1.000

1.811

(1.470)

800

(1)

1.000

329

1.470

0

12

0

1.482

Debiti per imposta sostitutiva

Acconti esigibili oltre

Altre passività

Extension fees

Debiti vari e altre passività non correnti

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

13.192

450

55

25

13.722

1.830

0

0

0

1.830

11.361

450

55

25

11.891

Depositi cauzionali vs Coop Alleanza 3.0

Depositi cauzionali Alleanza Luce e Gas S.r.l.

Depositi cauzionali Unicoop Tirreno s.c.a.r.l.

Depositi cauzionali Distribuzione Centro Sud S.r.l.

Debiti vari e altre passività non correnti verso parti correlate



399398

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

> NOTA 30) PASSIVITÀ FINANZIARIE CORRENTI

31/12/2019Durata

12/12/2019 - 29/03/2019

12/12/2019 - 29/03/2019

25/09/2006 - 05/10/2021

08/10/2009 - 01/11/2024

a vista

23/11/2006 - 10/01/2023

21/12/2010 - 30/11/2025

22/12/2010 - 31/12/2025

19/04/2018 - 17/07/2023

19/04/2018 - 17/10/2021

12/12/2019 - 29/03/2019

27/03/2009 - 27/03/2024

06/09/2006 - 06/07/2021

05/10/2009 - 30/06/2029

a vista

31/12/2008 - 31/03/2024

31/12/2008 - 31/12/2023

12/07/2011 - 30/06/2027

19/04/2018 - 17/10/2022

19/04/2018 - 17/10/2021

31/12/2018 Variazione

0

0

14.670

0

1.696

0

1.184

2.118

2.640

2.570

3.348

0

4.131

0

933

0

1.716

723

1.677

2.092

1.572

41.070

(10.008)

(11.000)

522

(42.764)

(7)

(261)

62

52

0

(14)

(10)

(20.000)

(1)

(2.001)

0

(1.495)

108

42

36

(14)

(8)

(1.233)

10.008

11.000

14.148

42.764

1.703

261

1.122

2.066

2.640

2.584

3.358

20.000

4.132

2.001

933

1.495

1.608

681

1.641

2.106

1.580

42.303

Bnl Bologna - Hot Money

Cassa risp. Firenze - Hot Money

Totale debiti verso banche

Totale debiti per mutui

Banca Popolare Emilia Romagna c/c

Ubo Banca - Hot Money

Emilbanca c/c

04 BNL Rimini IGD Malatesta - Rimini

10 Mediocredito Faenza IGD

06 Unipol Lungosavio IGD

05 BreBanca IGD Mondovicino (Galleria)

17 Carige Palermo IGD (Iper)

07 Carige Nikefin Asti I Bricchi

Fin Ubi 1 Lame Rp Favorita

Fin Ubi 3 Rp

14 MPS Palermo (Galleria)

Fin Ubi 5 Leonardo

08 Carisbo Guidonia IGD Tiburtino

15 CentroBanca Coné (Galleria)

13 CR Veneto Mondovì (Retail Park)

Fin Ubi 2 Lame Rp Favorita

09 Interbanca IGD

31/12/2019Durata 31/12/2018 Variazione

30/04/2009 - 30/04/2027

11/01/2017 - 11/01/2024

01/01/2019 - 31/12/2023

21/04/2015 - 21/04/2022

28/11/2019 - 28/11/2024

01/01/2019 - 31/03/2026

07/05/2014 - 07/01/2019

31/05/2016 - 31/05/2021

345

1.056

109

2.815

756

2.777

0

1.032

3.231

5.659

49.960

9.318

11

0

109

(154)

756

2.777

(129.638)

(3.343)

2.897

(132.379)

(173.479)

7.614

334

1.056

0

2.969

0

0

129.638

4.375

334

138.038

223.439

1.704

Totale debiti verso altri finanziatori

Totale debiti per prestiti obbligazionari

Passività finanziarie correnti

Totale passività finanziarie correnti
verso parti correlate

Pass IFRS 16 Abruzzo corrente

Bond 162 ML

Bond 400 ML

Pass IFRS 16 Livorno corrente

Bond 150 ML

Leasing Sede Igd

Bond 100 ML

Bond 300 ML

Di seguito riportiamo la movimentazione della passività finanziarie correnti:

Debiti verso banche

Debiti per prestiti
obbligazionari

Debiti verso altri 
finanziatori

Debiti per Mutui

Debiti per IFRS 16

Totali

RimborsiIncrementi
Cedola di 

competenza 
dell’esercizio

31/12/2018
Passività finanziarie
correnti

0

0

0

0

2.767

2.767

0

14.363

0

0

0

14.363

42.764

138.039

334

42.303

0

223.440

0 0

0 5.659

345 345

40.728 41.070

2.886 2.886

43.959 49.960

Costo
Ammortiz.

Riclassifiche 31/12/2019

0

9

0

0

0

9

(42.764)

(146.752)

(334)

(41.961)

(2.767)

(234.578)

Le passività finanziarie correnti contengono la quota cor-

rente relativa al contratto di leasing per l’acquisto della 

sede operativa, le quote correnti relative all’adozione del 

principio contabile IFRS 16, le quote correnti dei mutui e 

dei prestiti obbligazionari in essere, comprensive del rateo 

interessi maturato, i finanziamenti a breve contratti con il 

sistema bancario e i debiti finanziari verso parti correla-

te connessi all’utilizzo di un conto corrente di tesoreria. 

Le principali variazioni delle passività finanziarie correnti 

sono riconducibili:

> Alla chiusura delle linee di finanziamento a breve termi-

ne (hot money);

> Al pagamento delle quote capitali in scadenza nell’e-

sercizio sui mutui già in essere al termine del precedente 

esercizio e alla corrispondente riclassifica delle quote in 

scadenza nell’esercizio successivo dalle passività finanzia-

rie non correnti;

> Alla quota corrente relativa al prestito obbligaziona-

rio da nominali 400 milioni di Euro emesso nel corso del 

mese di novembre del presente esercizio;

> All’adozione del nuovo principio contabile IFRS 16, 

avente ad oggetto la galleria del centro commerciale Fon-

ti del Corallo e l’area di parcheggio del centro commercia-

le Abruzzo;

> Al rimborso del bond di nominali 150 milioni di Euro 

avvenuto nei primi giorni dell’anno.

L’incremento delle passività verso parti correlate dovuto 

all’incremento dei debiti relativi ai conti correnti in esse-

re verso la controllata Igd Management S.r.l., passato da 

Euro 1.703 migliaia al termine del precedente esercizio ad 



401400

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

Euro 2.069 migliaia al 31 dicembre 2019 e verso la control-

lata Porta Medicea S.r.l. passato da un saldo positivo di 

Euro 150 migliaia al termine del precedente esercizio ad 

Euro 7.245 migliaia di saldo negativo al 31 dicembre 2019, 

oltre ai ratei di interessi maturati.

Nella tabella che segue è presentata la posizione finan-

ziaria netta al 31 dicembre 2019 e al 31 dicembre 2018. Si 

precisa, inoltre, che la posizione finanziaria netta, anche 

in termini comparativi, non contiene la valorizzazione dei 

derivati funzionali all’attività di copertura i quali per loro 

natura non rappresentano valori monetari. La voce risulta in decremento rispetto all’esercizio precedente per un importo pari ad Euro 340 migliaia per una diversa 

distribuzione temporale di alcuni restyling in corso su immobili di proprietà.

La Posizione Finanziaria Netta al 31 dicembre 2019 è in 

incremento rispetto al 31 dicembre 2018 per circa Euro 40 

milioni, per effetto principalmente:

> Della prima iscrizione IFRS 16;

> Della stipula ed erogazione prima e seconda tranche del 

finanziamento da 200 milioni di Euro;

> Del rimborso prestito obbligazionario di importo pari a 

125 milioni di Euro;

> Del pagamento dei dividendi 2018;

> Dell’emissione di un nuovo prestito obbligazionario per 

400 milioni di Euro e contemporaneo riacquisto di parte 

dei prestiti obbligazionari in essere per circa 238 milioni 

di Euro;

> Della chiusura delle linee di credito a breve (hot money).

> NOTA 31) POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

(124.540)

(91.924)

9.318

0

(216.464)

41.070

5.659

(157.186)

19.961

710.306

3.231

59.278

413.895

1.144.162

986.976

(123.079)

6.844

7.615

(42.764)

(116.235)

(1.233)

(132.380)

(282.100)

16.367

153.002

2.897

(165.865)

152.976

322.345

40.245

(1.461)

(98.768)

1.703

42.764

(100.229)

42.303

138.039

124.914

3.594

557.304

334

225.143

260.919

821.817

946.731

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti

Crediti finanziari e altre attività finanziarie correnti verso parti correlate

Passività finanziarie correnti vs parti correlate

Passività finanziarie correnti

LIQUIDITÀ

Quota corrente mutui

Prestiti obbligazionari quota corrente

INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE NETTO

Passività per leasing finanziari quota non corrente

Prestiti obbligazionari

Passività per leasing finanziari quota corrente

INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE

Passività finanziarie non correnti

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE NETTO

Posizione finanziaria netta

> NOTA 32) DEBITI COMMERCIALI E ALTI DEBITI

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

11.272

11.272

(340)

(340)

11.612

11.612

Debiti vs fornitori entro

Debiti commerciali
e altri debiti
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31/12/2019 31/12/2018 Variazione

241

3

5

177

141

4

41

6

183

25

0

0

0

8

1

1.012

61

4

99

14

25

3

0

38

134

3

(23)

(52)

183

(9)

(14)

(1)

(47)

8

1

319

(29)

(0)

98

1

216

0

5

139

7

1

64

58

0

34

14

1

47

0

0

693

90

4

0

13

Coop Alleanza 3.0

Cons. propr. del compendio com. del Commendone (GR)

Consorzio Porta a Mare

Robintur s.p.a.

Consorzio Leonardo

Consorzio prop. Fonti del Corallo

Distribuzione Centro Sud s.r.l.

Consorzio Punta di Ferro

Alleanza Luce e Gas

Consorzio La Torre

Consorzio Coné

Consorzio Le Maioliche

Consorzio Katané

Consorzio Proprietari Centro Luna

Consorzio La Favorita

Debiti commerciali e altri debiti verso parti correlate correnti

Consorzio Lame

Consorzio Esp

Consorzio Le Porte di Napoli

IGD Management S.r.l.
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L’incremento complessivo dei debiti verso parti correlate risulta pari ad Euro 319 migliaia. Si rimanda a quanto riportato 

nella Nota 38 per maggiori informazioni.

> NOTA 34) PASSIVITÀ PER IMPOSTE> NOTA 33) DEBITI COMMERCIALI E ALTRI DEBITI VERSO PARTI CORRELATE

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

442

25

1.485

1.952

44

25

14

83

398

-

1.471

1.869

Altri debiti tributari

Debiti per imposta sostitutiva

Passività per imposte

Irpef / addizionali regionali e comunali

La voce risulta sostanzialmente in linea rispetto all’eser-

cizio precedente. Nel corso del mese di giugno è stata 

pagata la quarta rata dell’imposta sostitutiva per l’ingres-

so nel regime Siinq determinatasi in capo alla incorporata 

Punta di Ferro SIINQ S.p.A. al termine del periodo ammi-

nistrativo 2015, per un importo pari ad Euro 1.478 migliaia. 

Si è proceduto alla riclassifica dalle passività non correnti 

della quinta e ultima rata in scadenza nel mese di giugno 

2020 per un importo pari ad Euro 1.485 migliaia.
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> NOTA 36) ALTRE PASSIVITÀ CORRENTI VS PARTI CORRELATE

> NOTA 37) DIVIDENDI PAGATI E PROPOSTI

> NOTA 35) ALTRE PASSIVITÀ CORRENTI

Il decremento della voce è da ricondurre alle risultanze del 

consolidato fiscale. La diminuzione è legata alla società 

controllata Porta Medicea S.r.l. che nel precedente eser-

cizio aveva apportato al consolidato stesso una perdita 

fiscale facendo quindi insorgere in capo alla Società un 

debito. Nel 2019, al contrario, la controllata ha apportato 

un reddito imponibile positivo facendo quindi insorgere 

un credito in capo alla Società.

Nel corso dell’esercizio la Società, come da delibera 

dell’assemblea degli azionisti per l’approvazione del bi-

lancio al 31 dicembre 2018 tenutasi il 10 aprile 2019, ha 

provveduto alla distribuzione di un dividendo di 0,50 Euro 

per ognuna delle 110.305.912 azioni in circolazione al 12 

maggio 2019, per un valore totale di Euro 55.153 migliaia.

Le altre passività correnti si riferiscono prevalentemente ai depositi cauzionali rilasciati dai tenants, l’incremento è do-

vuto principalmente alla variazione dei ratei e risconti passivi per ricavi sospesi relativi all’immobile di Darsena.

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

224

639

391

5

995

8

5.884

270

8.416

(2)

246

17

4

(54)

(1)

195

35

440

226

393

374

1

1.049

9

5.689

235

7.976

Ratei e risconti

Debiti vs azionisti per dividendi

Debiti vs amministratori per emolumenti

Altre passività

Debiti assicurativi

Depositi cauzionali

Altre passività correnti

Debiti previdenziali e assicurativi

Debiti vs personale per retribuzioni correnti

31/12/2019 31/12/2018 Variazione

0

52

52

(308)

0

(308)

308

52

360

dettaglio:

Totale debito da consolidato fiscale

IGD Management S.r.l.

Debiti da consolidato fiscale

Porta Medicea S.r.l.
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> NOTA 38) INFORMATIVA SULLE PARTI CORRELATE

Di seguito si forniscono le informazioni richieste dallo IAS 24 par.18. 

Crediti e 
altre attività 

correnti

51 241 13.192 0 0 0 00

0 5 0 0 0 0 00

13 0 0 0 0 0 00

23 184 55 0 0 151 00

28 0 25 0 0 0 00

0 3 0 0 0 0 00

0 141 0 0 0 135 00

0 40 0 0 0 47 00

0 61 0 0 0 0 00

0 177 0 0 0 17 00

0 25 0 0 0 0 00

68

6

0

0

0

0

0

4

0

0

0

450

0

0

7.248

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

594

2.750

0

0

37

0

6

66

0

6

0

0

0

2.070

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

85.041

3.539

0

5 8 0 0 0 12 00

0 4 0 0 0 0 00

0 1 0 0 0 0 00

0 98 0 0 0 84 00

237 1.064 13.722 9.318 0 446 091.924

9.946 20.753 15.532 1.194.122 7391.924

31.649 0

2,39% 5,13% 88,35% 0,78% 0,00% 1,41% 0,00%100,00%

Debiti e 
altre passività 

correnti

Debiti e altre
passività non 

correnti

Crediti vari e altre
attività non 

correnti

Immobilizzazioni
Incrementi

Immobilizzazioni
Decrementi

Crediti
finanziari

Debiti
finanziari

Coop Alleanza 3.0

Cons. propr. del 
compendio com. del 
Commendone (GR)

Consorzio Porta a 
Mare

Robintur s.p.a.

Librerie Coop s.p.a.

Consorzio Leonardo

Consorzio prop. Fonti 
del Corallo

Rgd Ferrara 2013

Arco Campus S.r.l.

Porta Medicea S.r.l.

Distribuzione Centro 
Sud s.r.l.

IGD Management 
S.r.l.

Millennium Gallery
S.r.l.

Consorzio Punta di 
Ferro

Alleanza Luce e Gas

Unicoop Tirreno s.c.a.r.l.

Consorzio La Torre

Consorzio Katané

Consorzio Proprietari 
Centro Luna

Consorzio La Favorita

Totale

Totale bilancio

Incidenza %

Consorzio Esp

Consorzio Le Porte di 
Napoli

Totale incremento / 
decremento del periodo

032.933 383 100

0229 0 0

0779 0 0

0213 0 0

05.409 20 0

00 64 0

0

0

0

0

0

0

0

1

112

95

529

269

0

0

0

0

00 15 0

00 5 0

01 345 0

00 243 0

1

107

11

657

125

3.587

0

3

0

0

1

0

0

0

1.463

0

0

214

4

0

015 0 0

010 130 0

035 0 0

00 202 0

00 22 0

Costi
operativi

Ricavi e proventi
operativi

Oneri
finanziari

Proventi
finanziari

Coop Alleanza 3.0

Cons. propr. del compendio com. del Commendone (GR)

Consorzio Porta a Mare

Rgd Ferrara 2013

IGD Management S.r.l.

Millennium Gallery S.r.l.

Robintur s.p.a.

Librerie Coop s.p.a.

Consorzio Leonardo

Consorzio Coné

Consorzio Clodì

Consorzio I Bricchi

Consorzio Katané

Distribuzione Centro Sud s.r.l.

Consorzio Le Maioliche

R.P.T. Robintur

Alleanza Luce e Gas

Unicoop Tirreno s.c.a.r.l.

Consorzio La Torre

Consorzio Lame

Consorzio Esp

Consorzio Punta di Ferro

Consorzio Proprietari Centro Luna

Consorzio La Favorita

12445.636 2.651 107

139128.508 26.769 34.753

89,21%35,51% 9,90% 0,31%

Totale

Totale bilancio

Incidenza %

1144 0 2

0

0

25

5

0

0

0

0

45 0 0

Porta Medicea S.r.l.

Win Magazin S.A.

Winmarkt management S.r.l.

Arco Campus S.r.l.
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La Società intrattiene rapporti finanziari ed economici con 

la controllante Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop., con altre 

società del gruppo Coop Alleanza 3.0 (Robintur S.p.A., Li-

brerie Coop S.p.A., R.P.T. Robintur Travel Partner S.r.l., Al-

leanza Luce e Gas S.r.l.), con Unicoop Tirreno Soc. Coop. e 

Distribuzione Centro Sud S.r.l. (società partecipata al 70% 

da Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop. e al 30% da Unicoop 

Tirreno Soc. Coop.). 

Le operazioni intercorse con parti correlate sono poste 

in essere alle normali condizioni di mercato e valutate al 

valore nominale.

Rapporti con Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop. e società ad 

essa facenti capo

Le operazioni poste in essere con la controllante Coop Al-

leanza 3.0 Soc. Coop. sono relative a:

> Locazioni attive di immobili del Patrimonio Immobiliare 

con destinazione a uso Ipermercato e supermercato; al 31 

dicembre 2019 l’importo dei corrispettivi dei contratti di 

locazione, compresi i rapporti di locazione di spazi com-

merciali, è pari a circa Euro 32,9 milioni;

> Fornitura da parte di Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop. di 

servizi IT in outsourcing;

> Debiti per depositi cauzionali su contratti di locazione.

Le operazioni poste in essere con Robintur S.p.A. e R.P.T. 

Robintur Travel Partner S.r.l. sono relative alla locazione 

di unità immobiliari all’interno di centri commerciali. Al 31 

dicembre 2019, l’importo dei corrispettivi percepiti con ri-

ferimento ai contratti di locazione con Robintur S.p.A. e 

R.P.T. Robintur Travel Partner S.r.l. è rispettivamente pari a 

circa Euro 229 migliaia ed Euro 15 migliaia.

Le operazioni poste in essere con Librerie Coop S.p.A. 

sono relative a rapporti commerciali ed economici attivi 

relativi all’assegnazione in affitto d’azienda di unità im-

mobiliari all’interno di Centri Commerciali e alla locazione 

del terzo piano dello stabile in cui IGD ha la propria sede 

operativa. Al 31 dicembre 2019, l’importo dei corrispettivi 

percepiti dalla società con riferimento a tali contratti di 

locazione è pari a circa Euro 779 migliaia.

Le operazioni poste in essere con Alleanza Luce e Gas 

S.r.l. sono relative alla locazione di una porzione del se-

condo piano dello stabile in cui IGD ha la propria sede 

operativa. Al 31 dicembre 2019 l’importo dei corrispettivi 

percepiti dalla società con riferimento a tale contratto di 

locazione è pari a circa Euro 213 migliaia, oltre a debiti per 

depositi cauzionali sui contratti di locazione.

Le operazioni poste in essere con Distribuzione Centro 

Sud S.r.l. (società partecipata al 70% da Coop Alleanza 

3.0 Soc. Coop. e al 30% da Unicoop Tirreno Soc. Coop.) 

fanno riferimento alla locazione attiva dell’Ipermercato di 

Guidonia e di Afragola per Euro 1,5 milioni, oltre a debiti 

per depositi cauzionali sui contratti di locazione.

Rapporti con Unicoop Tirreno Soc. Coop.

Le operazioni poste in essere con Unicoop Tirreno Soc. 

Coop. si riferiscono a:

> Debiti per depositi cauzionali sui contratti di locazione;

> Rapporti commerciali ed economici attivi relativi all’as-

segnazione in locazione di immobili con destinazione ad 

uso Ipermercato. Al 31 dicembre 2019 l’importo dei corri-

spettivi percepiti con riferimento a tali contratti di loca-

zione è pari a circa Euro 5,4 milioni.

Rapporti con altre società del Gruppo 

Le operazioni poste in essere con le società controlla-

te (dirette e indirette) Igd Management S.r.l., Millennium 

Gallery S.r.l., Porta Medicea S.r.l., Arco Campus S.r.l., Win 

Magazin S.A. e RGD Ferrara 2013 S.r.l. sono relative: (i) a 

contratti di service, amministrativo e tecnico-patrimonia-

le, erogati dalla controllante; (ii) a finanziamenti concessi 

alle controllate Igd Management S.r.l., Arco Campus S.r.l., 

Millennium Gallery S.r.l. e RGD Ferrara 2013 S.r.l. e a debi-

ti finanziari relativi al conto corrente improprio in essere 

verso la controllata Igd Management S.r.l.; (iii) al contratto 

di consolidato fiscale in essere con le società Igd Mana-

gement S.r.l., Millennium Gallery S.r.l., Porta Medicea S.r.l.; 

(iv) all’accordo preliminare per l’acquisto da parte corre-

lata della porzione commerciale (sub ambito Officine sto-

riche) relativa alla realizzazione del Progetto Porta a Mare 

di Livorno, per un importo di circa 46,3 milioni di Euro, 

per il quale sono stati già versati acconti pari a circa 22,4 

milioni di Euro.

Le operazioni poste in essere con i Consorzi si riferiscono 

a rapporti commerciali ed economici attivi relativi al facili-

ty management svolto all’interno dei Centri Commerciali; 

i rapporti passivi si riferiscono a spese condominiali per 

locali non locati e a lavori di manutenzione straordinaria 

sugli immobili.

La Società, nello svolgimento delle proprie attività, risul-

ta esposta a diversi rischi finanziari. Al fine di rilevare e 

valutare i propri rischi IGD SIIQ S.p.A. ha sviluppato un 

modello integrato di gestione dei rischi, che si ispira ai 

principi internazionali dell’Enterprise Risk Management (si 

rimanda al paragrafo 2.12 della Relazione sulla gestione). 

Il Consiglio di Amministrazione riesamina e concorda le 

politiche per gestire detti rischi.

> Rischio di mercato

Il rischio di mercato consiste nella possibilità che varia-

zioni dei tassi di cambio, dei tassi di interesse o dei prezzi 

possano influire negativamente sul valore delle attività, 

delle passività o dei flussi di cassa attesi. 

> Rischio di tasso d’interesse

I principali eventi connessi al rischio riguardano la volatili-

tà dei tassi e il conseguente effetto sull’attività di finanzia-

mento delle attività operative, oltre che di impiego della 

liquidità disponibile. La Società si finanzia tramite linee a 

breve termine, finanziamenti ipotecari e chirografari a me-

dio/lungo termine a tasso variabile ed emissioni obbliga-

zionarie a tasso fisso, pertanto individua il proprio rischio 

nell’incremento degli oneri finanziari in caso di rialzo dei 

tassi di interesse ed in caso di operazioni di rifinanziamen-

to con tassi di interesse più elevati.

Il monitoraggio del rischio di tasso è costantemente effet-

tuato dalla Direzione Finanziaria in coordinamento con il 

Top Management, anche attraverso strumenti di analisi e 

misurazione del rischio sviluppati nell’ambito dell’Enter-

prise Risk Management di gruppo. La Direzione Finanza 

monitora costantemente l’evoluzione dei principali indica-

tori economico-finanziari con possibili impatti sulle per-

formance aziendali. La politica di copertura del rischio 

di tasso ha previsto la realizzazione di contratti del tipo 

“IRS-Interest Rate Swap” che hanno consentito alla So-

cietà una copertura pari a circa il 94,5% della sua espo-

sizione alle oscillazioni dei tassi d’interesse connessa ai 

finanziamenti a medio-lungo termine inclusivi dei presti-

ti obbligazionari. La Direzione Finanza svolge attività di 

analisi e misurazione dei rischi di tasso e liquidità valutan-

do costantemente la possibilità di soluzioni implementati-

ve del modello di gestione del rischio; inoltre, sono svolte 

periodiche attività di scouting al fine di individuare possi-

bili opportunità di riduzione del costo dell’indebitamento 

finanziario attraverso il ricorso al mercato bancario e/o 

dei capitali. 

Si rimanda alla successiva nota 41) per le informazioni 

quantitative sui derivati.

Nella tabella seguente sono esposti i risultati della sensi-

tivity analysis sul rischio di tasso, con l’indicazione degli 

impatti a Conto Economico e Patrimonio Netto, così come 

richiesto da IFRS 7.

L’analisi di sensitività al rischio di tasso cui è esposta la 

Società è stata condotta prendendo in considerazione le 

poste di bilancio che originano interessi regolati a tasso 

variabile o esposte a variazioni di fair value e ipotizzando 

incrementi o decrementi paralleli nelle curve dei tassi di 

riferimento per singola valuta.

> NOTA 39) GESTIONE DEL RISCHIO FINANZIARIO
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Le assunzioni alla base della sensitivity analysis sono:

> L’analisi per i mutui a medio e lungo termine è stata 

svolta sull’esposizione alla data di chiusura;

> L’analisi per le linee a breve (hot money) e per i depositi 

è stata svolta sull’esposizione alla data di chiusura;

> È stato utilizzato uno shift parallelo iniziale della curva 

dei tassi di +100 / - 10 basis point (+100 / - 10 basis point 

al 31 dicembre 2018);

> Nella determinazione delle variazioni associate agli 

strumenti finanziari a tasso variabile, si assume che nes-

sun tasso di interesse sia stato già fissato;

> I valori di impatto a patrimonio netto sono calcolati 

come differenza tra i fair value calcolati con la curva mo-

dificata dagli shock e i fair value dei derivati alle date di 

bilancio;

> L’analisi è condotta assumendo che tutte le altre varia-

bili di rischio rimangano costanti;

> Ai fini di comparazione la medesima metodologia di 

misurazione è condotta sia sull’esercizio in corso che su 

quello precedente.

Il metodo usato per l’analisi e per determinare le variabili 

significative non è cambiato rispetto all’esercizio prece-

dente.

> Rischi di cambio

La Società utilizza come moneta di conto, per tutte le pro-

prie attività di acquisto e vendita, l’Euro.

> Rischio prezzo

La Società è esposta al rischio di variazione dei canoni di 

locazione relativi alle unità oggetto di locazione immobi-

liare. Il mercato immobiliare sia nazionale che internazio-

nale ha un andamento ciclico ed è condizionato da una 

serie di variabili macroeconomiche, collegate, tra l’altro, 

alle condizioni generali dell’economia, alle variazioni dei 

tassi di interesse, all’andamento dell’inflazione, al regime 

fiscale, alla liquidità presente sul mercato e alla presenza 

di investimenti remunerativi alternativi.

> Rischio di credito

Il rischio credito si determina nel caso di insolvenza dei 

clienti e di criticità nel recupero del credito su clienti. Al 

fine di mitigare tali rischi gli operatori sono sottoposti ad 

attività di selezione precontrattuale, sulla base di para-

metri collegati all’affidabilità patrimoniale e finanziaria e 

delle prospettive economiche legate alla propria attività. 

Le analisi condotte sui potenziali clienti sono eseguite an-

che attraverso il supporto di professionisti esterni specia-

lizzati e sono finalizzate ad identificare eventuali indica-

tori di rischio per la Società. Sono previste analisi mensili 

strutturate al fine di analizzare il livello di rischio associato 

a ciascun operatore e monitorarne lo stato di solvibilità.

A tutti i clienti sono richieste fidejussioni e/o depositi 

cauzionali a garanzia degli impegni contrattuali presi. Nel 

corso del rapporto contrattuale la Società monitora co-

> Rischio liquidità

I principali eventi connessi a tale rischio riguardano la cri-

ticità nella gestione della liquidità, risorse inadeguate al 

finanziamento dell’attività aziendale e criticità nel man-

tenimento dei finanziamenti e nell’ottenimento di nuovi 

finanziamenti. Il monitoraggio della liquidità si basa sulle 

attività di pianificazione dei flussi di tesoreria ed è mitiga-

to dalla disponibilità di capienti linee di credito (commit-

ted e uncommitted).

La Direzione Finanza monitora, attraverso uno strumen-

to di previsione finanziaria, l’andamento dei flussi finan-

ziari previsti con un orizzonte temporale trimestrale (con 

aggiornamento rolling) e verifica che la liquidità sia suf-

ficiente alla gestione delle attività aziendali, stabilendo 

inoltre il corretto rapporto fra debito bancario e debito 

verso il mercato.

I finanziamenti di medio/lungo periodo ed i prestiti ob-

bliagazionari in essere sono prevalentemente subordina-

ti al rispetto di covenant; tale aspetto è costantemente 

monitorato dal Direttore Finanziario, anche attraverso il 

coordinamento con il management aziendale per la veri-

fica, attraverso il sistema di Enterprise Risk Management 

adottato, del potenziale impatto sulla violazione dei co-

venant dei rischi mappati a livello strategico, operativo, di 

compliance e finanziario.

Gli impegni finanziari sono coperti da disponibilità con-

2019Massima esposizione al rischio di credito 2018

237

124.507

225.582

75

8.092

747

91.924

1.439

1.421

112.802

72

8.022

3.081

98.767

Crediti e finanziamenti

Crediti vari e altre attività

Crediti commerciali e altri crediti

Altre attività

Crediti finanziari e altre attività finanziarie

Disponibilità liquide equivalenti

Totale

Crediti commerciali e altri crediti vs parti correlate

Attività fruttifere d’interessi

Rischio di tasso - 
Esposizione e sensitivity 
analysis

Parametro di
riferimento

Euribor

Euribor

Euribor

Hot Money

Strumenti derivati

Fair Value

Passività finanziarie
a tasso variabile

Cash Flow

Totale

31-dic-1931-dic-19

01.245

00

8.5990

0(3.039)

02.652

8.599858

31-dic-1931-dic-19

0(125)

00

(822)0

0279

0(239)

(822)(85)

31-dic-1831-dic-18

015

0(428)

7.7830

0(3.037)

01.727

7.783(1.723)

31-dic-1831-dic-18

0(1)

0(43)

(803)0

0299

0(173)

(803)168

Patrimonio nettoConto economico

Shock downShock down Shock upShock up

RISCHIO DI TASSO
stantemente il rispetto degli impegni come da contratto 

e, qualora si riscontrassero anomalie, la Società fa riferi-

mento alle procedure interne per la gestione dei crediti; 

in alcuni casi possono essere adottate eventuali misure 

a sostegno di operatori, sulla base di rapporti consolida-

ti. Viene inoltre effettuato un monitoraggio costante del-

la situazione creditizia e viene utilizzato un programma 

ad hoc che consente di effettuare analisi circa la storicità 

dei rapporti di credito dell’operatore e il livello di rischio 

associato a ciascuno di essi e quindi individuarne il gra-

do di solvibilità; tale analisi viene sviluppata formalmente 

ogni trimestre ma monitorata quotidianamente per una 

costante gestione delle azioni intraprese/da intraprendere 

per il recupero dei crediti.

Il rischio di credito riguardante le altre attività finanzia-

rie della Società, che comprendono disponibilità liquide e 

mezzi equivalenti e alcuni strumenti derivati, presenta un 

rischio massimo pari al valore contabile di queste attività 

in caso di insolvenza della controparte. L’esposizione mas-

sima è esposta al lordo, prima degli effetti di mitigazione 

mediante l’uso di strumenti di copertura di varia natura.

La tabella sottostante mostra la massima esposizione al 

rischio di credito per le componenti del bilancio, suddivise 

in base alla categoria di appartenenza, includendo i deri-

vati con fair value positivo.

Laddove gli strumenti finanziari sono rilevati al fair value 

gli importi indicati rappresentano il rischio di credito cor-

rente ma non l’esposizione massima al rischio di credito 

che potrebbe insorgere in futuro per effetto della varia-

zione di fair value.



413412

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

fermate dagli istituti finanziari e sono disponibili linee di 

credito non utilizzate.

La prassi di gestione di tale rischio è improntata su un 

criterio di prudenza per evitare, al verificarsi di eventi 

imprevisti, di sostenere oneri eccessivi, che potrebbero 

comportare un ulteriore impatto negativo sulla propria 

reputazione di mercato e sulle capacità economico-finan-

ziarie. 

L’analisi delle scadenze qui riportata è stata svolta utiliz-

zando flussi di cassa non scontati e gli importi sono stati 

inseriti tenendo conto della prima data nella quale può 

essere richiesto il pagamento. 

Le assunzioni alla base della maturity analysis sono:

> Per i flussi futuri dei debiti a medio/lungo termine a 

tasso variabile è stata utilizzata la curva dei tassi forward 

al 31 dicembre;

> Per i flussi futuri dei prestiti obbligazionari a tasso fisso 

sono stati utilizzati i flussi contrattuali;

> Per gli strumenti finanziari derivati si è stabilito di svol-

gere l’analisi anche per gli strumenti derivati che rappre-

sentano delle attività al 31 dicembre, per i quali si espon-

gono sia i flussi in uscita sia quelli in entrata, in quanto 

sono a copertura delle passività finanziarie. Alla data di 

chiusura di bilancio, tutti i derivati hanno fair value nega-

tivo;

> I valori comprendono sia i flussi relativi alla quota di 

interessi sia quelli relativi alla quota capitale. 

Il metodo usato per l’analisi e per determinare le variabili 

significative non è cambiato rispetto all’esercizio prece-

dente. 

Strumenti finanziari non derivati

Mutui

Bond

Totale

Totale

Debiti verso parti correlate

Leasing

Derivati su rischio di tasso

Linee a B / T

Esposizione al 31 dicembre 2019

Strumenti finanziari derivati

A vista

6.678

32 64 97 195 396 1.248 1.811 3.843

1.125 0 5.840 9.625 87.383 688.795 0 792.768

(0) 0 0 0 0 0 0 (0)

17.153

9.318

3.741

0

18.464

0

32.887

0

146.015

0

1.035.775

0

32.403

0

1.286.438

9.318

459 772 1.505 2.463 3.957 5.713 261 15.130

459 772 1.505 2.463 3.957 5.713 261 15.130

17.612 4.513 19.969 35.350 149.972 1.041.488 32.664 1.301.568

1 - 2 anni

58.236

3 - 6 mesi

12.527 23.067

> 5 anni

30.592

< 3 mesi

3.677

2 - 5 anni

345.732

6 mesi - 
1 anno

Totale

480.509

Passività

Analisi delle scadenze
31 dicembre 2019

RISCHIO DI LIQUIDITÀ

Strumenti finanziari non derivati

Mutui

Bond

Totale

Totale

Debiti verso parti correlate

Leasing

Derivati su rischio di tasso

Linee a B / T

Esposizione al 31 dicembre 2019

Strumenti finanziari derivati

A vista

7.102

32 64 96 193 395 1.268 2.288 4.336

130.865 0 11.793 1.125 14.043 484.836 101.125 743.787

42.764 0 0 0 0 0 0 42.764

182.467

1.704

3.108

0

24.227

0

23.996

0

60.368

0

635.866

0

185.834

0

1.115.866

1.704

674 694 1.710 2.906 4.725 6.139 (260) 16.588

674 694 1.710 2.906 4.725 6.139 (260) 16.588

183.141 3.802 25.937 26.902 65.093 642.005 185.574 1.132.454

1 - 2 anni

45.930

3 - 6 mesi

12.338 22.678

> 5 anni

82.421

< 3 mesi

3.044

2 - 5 anni

149.762

6 mesi - 
1 anno

Totale

323.275

Passività

Analisi delle scadenze
31 dicembre 2018

RISCHIO DI LIQUIDITÀ
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La Società ha stipulato contratti di finanza derivata per 

l’utilizzo di prodotti strutturati denominati “interest rate 

swap”. Gli strumenti finanziari derivati (interest rate swap) 

in relazione ai quali non è possibile individuare un mer-

cato attivo, sono iscritti in bilancio al valore di mercato 

determinato con il supporto di società specializzata at-

traverso tecniche quantitative basate su dati di mercato, 

avvalendosi nello specifico di appositi modelli di pricing 

riconosciuti dal mercato, alimentati sulla base dei para-

metri rilevati alle singole date di valutazione. Tale metodo-

logia riflette, pertanto, una significatività dei dati di input 

utilizzati nella determinazione del fair value coerente con 

il livello 2 della gerarchia dei fair value definita dall’IFRS 

13: pur non essendo disponibili quotazioni rilevate su un 

mercato attivo per gli strumenti (livello 1), è stato possibi-

le rilevare dati osservabili direttamente o indirettamente 

sul mercato su cui basare le valutazioni.

Si rimanda a quanto riportato nel capitolo 2.11 “Evoluzione prevedibile della gestione” per quanto concerne l’emergen-

za relativa al Coronavirus.

Di seguito si forniscono i dettagli di tali contratti:

> NOTA 40) STRUMENTI DERIVATI

31/12/2018Fair Value - gerarchia Variazione Livello31/12/2019

0

(17.111)

(17.111)

20

2(14.836)

(14.836)

0

2.275

2.275

Attività per strumenti derivati

Passività per strumenti derivati

IRS effetto netto

Importo Nominale 4.980.396 4.980.396 4.980.396 4.980.396 4.409.378 4.980.396 4.980.396

10/06/2009 10/06/2009 11/06/2009 12/06/2009 12/02/2009 27/10/2009 28/10/2009

05/10/2021 05/10/2021 05/10/2021 05/10/2021 10/01/2023 05/10/2021 05/10/2021

3,42% 3,44% 3,44% 3,42% 3,35% 3,18% 3,18%

Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale Semestrale Trimestrale Trimestrale

Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 6 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi

Data Scadenza

Tasso Banca

Data Accensione

Periodicità Irs

Tasso Cliente

Dettaglio Contratti
IRS 07 - 

Banca Aletti
3.420%

IRS 09 - 
Banca Paribas

3.439%

IRS 06 - 
Carisbo
3.3495%

IRS 10 - 
ex MPS
3.439%

IRS 12 - 
Carisbo
3.177%

IRS 08 - 
ex MPS
3.420%

IRS 11 - 
ex MPS
3.175%

Importo Nominale 5.136.192 9.963.250 6.848.256 6.336.033 5.136.192 9.963.250 9.963.250

28/04/2010 27/08/2010 28/04/2010 28/04/2010 30/04/2010 31/08/2010 27/08/2010

31/03/2024 27/03/2024 28/03/2024 29/12/2023 28/03/2024 27/03/2024 27/03/2024

3,29% 2,30% 3,27% 3,41% 3,25% 2,30% 2,30%

Trimestrale Trimestrale Trimestrale Semestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale

Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 6 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi

Data Scadenza

Tasso Banca

Data Accensione

Periodicità Irs

Tasso Cliente

Dettaglio Contratti
IRS 16 - Aletti

3.285%
IRS 17 - Aletti

2.30%

IRS 15 - 
ex MPS
3.25%

IRS 14 - 
Carisbo
3.272%

IRS 18 - MPS
2.30%

IRS 13 - 
Carisbo
3.412%

IRS 19 - 
Carisbo
2.30%

Importo Nominale 9.963.250 6.071.429 15.975.000 12.870.000 5.148.000 7.722.000 47.500.000

27/08/2010 12/07/2011 12/07/2011 12/09/2011 12/09/2011 12/09/2011 17/01/2019

27/03/2024 31/03/2024 01/11/2024 31/12/2025 31/12/2025 31/12/2025 17/10/2023

2,29% 2,80% 3,25% 2,43% 2,43% 2,43% 0,33%

Trimestrale Trimestrale Semestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale

Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 6 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi

Data Scadenza

Tasso Banca

Data Accensione

Periodicità Irs

Tasso Cliente

Dettaglio Contratti
IRS 21 - MPS 

2.80%

IRS 23 - 
Carisbo
2.429%

IRS 22 - 
Carisbo
3.25%

IRS 20 - 
Carisbo
2.285%

IRS 25 - Aletti
2.427%

IRS 24 - 
Carisbo
2.429%

IRS 29 - BNL
0.333%

Importo Nominale 48.000.000 50.000.000 30.000.000 15.000.000 57.000.000

02/01/2019 02/01/2019 02/01/2019 02/01/2019 02/01/2019

16/10/2023 16/10/2023 16/10/2023 16/10/2023 16/10/2023

0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,08%

Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale Trimestrale

Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi Euribor 3 mesi

Data Scadenza

Tasso Banca

Data Accensione

Periodicità Irs

Tasso Cliente

Dettaglio Contratti
IRS 36 - BPM

0.115%
IRS 33 - BNP

0.115%

IRS 37 -
ICCREA
0.115%

IRS 35 - MPS
0.115%

IRS 34 - BNP 
0.075%
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Come descritto nella nota 25 della presente nota in data 

19 febbraio 2020 IGD SIIQ S.p.A ha provveduto a conta-

bilizzare la riduzione di capitale sociale a seguito dell’av-

verarsi della piena eseguibilità, ai sensi dell’art. 2445 cod. 

civ., della deliberazione di riduzione volontaria del capitale 

sociale per effetto dalla scadenza del periodo per l’eser-

cizio del diritto di opposizione che non è stato esercitato 

da nessun creditore.

La Società, alla data del 31 dicembre 2019 ha in essere i 

seguenti impegni rilevanti:

> Contratto di Appalto per la realizzazione dei lavori per 

il miglioramento sismico del centro commerciale Porto 

Grande di P.to San Giorgio, per un importo residuo pari a 

circa Euro 850 mila;

> Contratto di Appalto per la rimodulazione del centro 

commerciale Coné di Conegliano Veneto per un importo 

residuo pari a circa Euro 595 mila.

> NOTA 41) EVENTI SUCCESSIVI ALLA DATA DI BILANCIO > NOTA 42) IMPEGNI
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nale, della rilevanza, a fini del superamento o meno della 

soglia che avrebbe dato diritto all’eventuale integrazione 

del prezzo, solo dell’importo “percepito” e dunque effetti-

vamente incassato entro il 29.10.2014 del maggior monte 

canoni annuale maturato durante il periodo di riferimento 

30.10.2013-29.10.2014, così come pur sembrerebbe desu-

mersi dal testo del quesito. 

Dopo il deposito della relazione integrativa del CTU, ri-

spetto alla quale IGD – non condividendo parte delle con-

clusioni – chiedeva al G.I. di voler disporre ulteriori chiari-

menti, il Tribunale concedeva i termini per il deposito delle 

memorie conclusionali, che sono state depositate dalle 

parti.

Con sentenza depositata il 3 giugno 2019 (la “Sentenza”), 

il Tribunale ha risolto la controversia accogliendo, in gran 

parte, le domande svolte dall’attrice e redigendo un’ar-

ticolata motivazione a supporto della propria decisione.

 

In particolare, il Tribunale ha ritenuto che l’art. 3 del con-

tratto di acquisto della Galleria Commerciale, volto a defi-

nire le modalità di calcolo dell’eventuale integrazione del 

prezzo, sottendesse la volontà delle parti «di ancorare, 

in conformità a quella che è la prassi seguita nel settore, 

l’integrazione del prezzo di vendita del centro commer-

ciale alla redditività globale, generata dalla gestione del 

medesimo dopo l’iniziale fase di start-up». il Tribunale ha 

ritenuto che «il riferimento, contenuto in detta clausola, 

al “canone annuo complessivamente vigente allo scadere 

del quinto anniversario, percepito per l’affitto/locazione 

dei negozi che compongono la Galleria” sta a significare 

che nella determinazione dell’eventuale integrazione del 

prezzo occorre fare riferimento al canone vigente nell’ar-

co temporale di riferimento, laddove l’espressione “per-

cepito” ha la funzione di indicare che nel computo deve 

escludersi quanto non sia strettamente imputabile al ca-

none di locazione/affitto dei singoli negozi presenti nella 

Galleria e non quella di indicare che occorre tenere conto 

delle somme effettivamente percepite dalla convenuta». 

Per l’effetto, il Tribunale ha condannato IGD, oltre che al 

rimborso delle spese legali e di CTU: (i) al pagamento di 

una integrazione del prezzo pari a Euro 4.616.023,84, oltre 

interessi legali dal 9.02.2018 fino alla data di pagamento; 

nonché (ii) al pagamento di Euro 230.801,19, oltre rivaluta-

zione monetaria ed interessi legali, a titolo di risarcimento 

del danno per la «mancata integrazione del prezzo con 

riferimento ai canoni variabili».  

In data 14 giugno 2019 la società Demostene S.p.A. (“De-

mostene”), in qualità di cessionaria dell’intero credito di-

scendente dalla Sentenza, ha notificato a mezzo PEC ad 

IGD, in qualità di debitrice ceduta, la cessione pro-soluto a 

proprio favore dei diritti di credito derivanti dalla senten-

za oltre interessi maturati e maturandi ed altri accessori. 

Conseguentemente tra le parti sono state avviate trattati-

ve per sondare i margini per una chiusura transattiva della 

controversia. 

Al 30 giugno 2019 IGD, in base all’evoluzione delle trat-

tative in corso per la definizione di un accordo transatti-

vo, migliorativo rispetto alla Sentenza, ha incrementato il 

fondo rischi stanziato in anni precedenti per ulteriori Euro 

1.446 migliaia.

In data 2 agosto 2019, IGD ha perfezionato con IIS e De-

mostene un accordo transattivo, in forza del quale, rinun-

ciando a impugnare la Sentenza, ha pattuito il versamento 

complessivo e omnicomprensivo, in favore di IIS e di De-

mostene, dell’ammontare di Euro 3.600.000,00 (tremilio-

niseicentomila/00) oltre IVA, a fronte della rinuncia di IIS 

e di Demostene a: (i) impugnare la Sentenza (per l’otteni-

mento del maggior danno richiesto in giudizio); (ii) met-

tere in esecuzione la Sentenza e chiedere, in particolare, il 

versamento del maggior danno nella stessa liquidato (ri-

spetto ai 3.600.000,00 Euro versati a titolo transattivo). 

Per quanto occorrer possa, si precisa che il 3 gennaio 

2020 si è compiuto il termine per l’impugnazione della 

Sentenza.  

Centro Sarca

Con riferimento all’incidente verificatosi in data 15 set-

tembre 2018 presso il Centro Commerciale Sarca, è sta-

to avviato un procedimento penale pendente davanti alla 

procura della Repubblica presso il Tribunale di Monza, 

attualmente in fase di indagini preliminari. Risultano in-

dagati il direttore generale di IGD in qualità di legale rap-

presentante della società controllata IGD Management e il 

Responsabile Area Nord, nella qualità di legale rappresen-

tante del Consorzio Proprietari Centro Sarca. 

Sulla base del parere del legale incaricato della difesa, 

nell’ambito del suddetto procedimento penale, si può ri-

tenere che i presidi adottati dalla Società siano idonei ad 

escludere la responsabilità dei soggetti indagati nonché, 

in assenza di contestazioni specifiche, di una responsabi-

lità amministrativa della società controllata IGD Manage-

ment.

Iniziative Immobiliari Siciliane S.r.l. 

Con atto di citazione notificato nel corso del primo se-

mestre 2015, la società Iniziative Immobiliari Siciliane S.r.l. 

(“IIS”) citava in giudizio, dinanzi al Tribunale di Ravenna, 

IGD con riguardo alla compravendita della galleria com-

merciale, nell’ambito del più ampio acquisto del Centro 

Commerciale sito in Gravina di Catania e denominato “Ka-

tanè”, stipulato in data 29 ottobre 2009. La controversia 

atteneva, in particolare, alla spettanza, o meno, in favo-

re di IIS, ai sensi dell’art. 2 del contratto di acquisizione, 

dell’eventuale integrazione del prezzo convenuta tra le 

parti e da quantificarsi, dopo il quinto anniversario dalla 

data di apertura al pubblico del Centro Commerciale, in 

base a specifici parametri. 

La lite è sorta, in particolare, con riguardo al perimetro del 

monte canoni da considerare per il calcolo dell’eventuale 

integrazione del prezzo e per il calcolo del monte canoni 

iniziale, rispetto al quale calcolare l’eventuale incremento 

dello stesso. 

Nello specifico, IIS aveva chiesto al Tribunale di Ravenna 

di accertare che, ai fini del calcolo dell’eventuale integra-

zione del prezzo, occorresse tener conto anche di voci, ad 

avviso di IGD invece da escludere da tale calcolo.

In data 25 giugno 2015, IGD si è costituita in giudizio 

tramite deposito di comparsa di costituzione e risposta 

tramite cui ha integralmente contestato le assunzioni av-

versarie, ritenendo non dovuta in favore di IIS alcuna in-

tegrazione del prezzo, stante il mancato incremento del 

monte canoni rilevante ai fini del suddetto calcolo rispetto 

alla soglia convenuta.

Sulla scorta degli argomenti articolati in atto, IGD aveva 

chiesto al Tribunale di Ravenna di rigettare integralmente 

le domande formulate da IIS. In via subordinata, IGD ave-

va altresì eccepito che una diversa interpretazione della 

clausola relativa alla quantificazione dell’eventuale inte-

grazione del prezzo sarebbe da ritenersi nulla, avendo un 

oggetto non determinato né determinabile.

Nel corso dell’udienza del 20 luglio 2015 erano stati 

concessi i termini ex art. 183, comma 6, c.p.c. con rinvio 

all’udienza del 15 dicembre 2015, all’esito della quale, su 

espresso invito del Giudice, IIS rinunciava all’istanza ex 

art.696 bis c.p.c. 

Dopo il rituale scambio delle memorie istruttorie, il Giudi-

ce ammetteva la CTU volta alla quantificazione del monte 

canoni contrattualmente rilevante per il calcolo dell’even-

tuale integrazione del prezzo, indicando al CTU i parame-

tri da seguire per tale quantificazione.

Il tenore letterale dei quesiti (e dunque i parametri per il 

calcolo del monte canoni rilevanti per la quantificazione 

dell’eventuale integrazione del prezzo), pur avendo chiari-

to vari aspetti controversi, non appariva univoco, avendo-

ne lasciato sospesi alcuni. Dopo il deposito della relazione 

peritale, nel corso dell’udienza del 23 maggio 2017 - pre-

viamente fissata dal Giudice Istruttore per la discussione 

degli esiti della consulenza tecnica - sia IGD, sia IIS, mani-

festavano - per ragioni diverse fra loro - insoddisfazione 

per la metodologia utilizzata dal CTU e per il contenuto 

della relativa relazione, chiedevano al Tribunale di voler 

disporre un’integrazione/revisione della consulenza. 

Il Tribunale, in data 25 novembre 2017, emetteva apposita 

ordinanza, disponendo l’integrazione della CTU, seguen-

do il criterio indicato da IGD nelle memorie depositate, al 

contempo fissando al 14 marzo 2018 la data dell’udienza 

di precisazione delle conclusioni. In data 7 febbraio 2018, 

successivamente integrata il 12 febbraio 2018, il CTU de-

positava la relazione integrativa. 

Con la relazione integrativa in questione, il CTU provvede-

va a effettuare (seppur con qualche imprecisione) il calco-

lo del monte canoni annuale di “competenza” del periodo 

interessato, così come richiesto da IGD e, in accoglimen-

to di tale richiesta, ordinato dal Giudice. Il CTU confer-

mava che, in base ai parametri indicati dal Giudice: (i) il 

canone maturato nel periodo di riferimento (30.10.2013-

29.10.2014) e incassato entro il 29.10.2014 avrebbe por-

tato a un’integrazione del prezzo pari a 0 (zero); (ii) il 

canone maturato nel periodo di riferimento (tralasciando 

di considerare quanto di tale canone sia stato incassato 

entro il 29.10.2014), avrebbe portato alla debenza di un’in-

tegrazione del prezzo (il monte canoni annuale matura-

to avrebbe superato infatti la soglia contrattuale di Euro 

4.075.000,00), ancorché di ammontare drasticamente 

più basso rispetto al calcolo della prima Relazione.

In merito a tale integrazione del prezzo, il CTU ha poi for-

mulato varie ipotesi di quantificazione, talune coerenti 

con il testo del quesito altre no, ipotesi tutte in ogni caso 

ritenute superabili in caso di conferma, da parte del Tribu-

> NOTA 43) CONTENZIOSO



421420

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.6 NOTE DI COMMENTO AI PROSPETTI CONTABILI

Gli strumenti finanziari sono inizialmente rilevati al fair va-

lue e, successivamente all’iscrizione iniziale, sono valutati 

in relazione alla classificazione, come previsto dal princi-

pio contabile IFRS 9. 

Per le attività finanziarie tale trattamento è differenziato 

tra le categorie: 

> Attività finanziarie al fair value con variazioni imputate 

a conto economico: la Società, al 31 dicembre 2019, non 

presenta nessuno strumento finanziario appartenente a 

tale categoria;

> Investimenti detenuti fino a scadenza: la Società non 

possiede strumenti finanziari appartenenti a tale catego-

ria;

> Finanziamenti e crediti: la Società ha inserito in tale ca-

tegoria i crediti commerciali, finanziari, diversi, cassa e de-

positi. Questi hanno scadenza contrattuale entro i dodici 

mesi e pertanto sono iscritti al loro valore nominale (al 

netto di eventuali svalutazioni);

> Attività finanziarie disponibili per la vendita: la Società 

non possiede strumenti finanziari appartenenti a tale ca-

tegoria.

Con riferimento alle passività finanziarie, sono invece pre-

viste due sole categorie:

> Passività finanziarie al fair value con variazioni imputate 

a conto economico. Il Gruppo, al 31 dicembre 2019, non 

presenta nessuno strumento finanziario appartenente a 

tale categoria;

> Passività al costo ammortizzato.

> Voci di bilancio

Gli strumenti finanziari detenuti dalla Società sono inclusi 

nelle voci di bilancio di seguito descritte. La voce “Altre 

attività non correnti” include i crediti vari e le altre attività 

non correnti, inclusi gli strumenti derivati. La voce “Attivi-

tà correnti” include i crediti commerciali, i crediti diversi, 

nonché le disponibilità e mezzi equivalenti. In particolare, 

la voce Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti in-

clude i depositi bancari e postali e il denaro e i valori in 

cassa. Nelle altre attività sono indicati gli investimenti in 

essere alla data di chiusura del bilancio. La voce “Passività 

non correnti” comprende i debiti verso banche per mutui, 

per prestito obbligazionario, gli strumenti derivati, i debiti 

diversi ed i depositi cauzionali. La voce “Passività corren-

ti” comprende i debiti verso banche a breve termine, le 

quote correnti dei finanziamenti a medio/lungo termine, i 

debiti commerciali e i debiti diversi. Di seguito si presenta 

la classificazione delle voci di bilancio secondo le catego-

rie previste dal principio contabile internazionale ias 39 al 

31/12/2019 e al 31/12/2018:

> NOTA 45) IFRS 7 - “STRUMENTI FINANZIARI: INFORMAZIONI INTEGRATIVE”

Il 23 dicembre 2015 la Direzione Regionale dell’Emilia Ro-

magna - Ufficio Grandi Contribuenti - ha notificato alla 

Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ. S.p.a., due avvisi 

di accertamento con i quali ha contestato alla società l’in-

deducibilità, ai fini IRES ed IRAP, di costi dell’importo di 

Euro 240.625,00 sostenuti nel periodo d’imposta 2010, 

nonché l’indetraibilità della relativa IVA assolta, pari ad 

Euro 48.125,00. Tali avvisi di accertamento sono stati no-

tificati a seguito di una segnalazione che la Direzione Pro-

vinciale di Ravenna ha ricevuto dalla Direzione Regionale 

della Sicilia - Ufficio Controlli Fiscali. Nelle premesse di 

questa segnalazione la Direzione Regionale della Sicilia ha 

comunicato alla Direzione Provinciale di Ravenna di aver 

notificato alla società Coop Sicilia S.p.a., con sede in San 

Giovanni La Punta (CT), un avviso di accertamento per il 

recupero a tassazione di costi sostenuti da tale società 

per prestazioni di servizi ritenute non sufficientemente 

documentate. Sulla base di tale premessa la Direzione Re-

gionale della Sicilia ha proposto alla Direzione Provinciale 

di Ravenna il recupero a tassazione della parte dei pre-

detti costi che è stata riaddebitata da Coop Sicilia S.p.a. 

a IGD SIIQ S.p.a. per effetto di un accordo contrattuale 

stipulato tra le due società. Dopo aver esaminato il con-

tenuto degli avvisi di accertamento e dopo aver fatto le 

opportune verifiche, la Società, anche con il supporto dei 

suoi consulenti, ha ritenuto infondati tali atti impositivi e 

ha presentato per ciascuno di essi istanza di accertamen-

to con adesione alla competente Agenzia delle Entrate - 

Direzione Regionale dell’Emilia Romagna. 

Nel corso del contraddittorio svoltosi in relazione alle pre-

dette istanze di adesione la Società, a sostegno dell’ille-

gittimità e dell’infondatezza dei predetti atti impositivi, ha 

esposto le proprie argomentazioni alla Direzione Regio-

nale dell’Emilia Romagna, la quale ha manifestato la sua 

intenzione di valutare l’eventuale autotutela della conte-

stazione sollevata ai fini IRES ed IRAP, mantenendo invece 

ferma quella avanzata ai fini IVA. Nell’approssimarsi della 

scadenza dei termini per l’impugnazione dei due avvisi di 

accertamento, non essendo pervenuti i provvedimenti di 

autotutela da parte della Direzione Regionale dell’Emilia 

Romagna, la Società, al fine di evitare che i predetti atti di-

venissero definitivi, li ha tempestivamente impugnati din-

nanzi alla Commissione Tributaria Provinciale di Bologna 

depositando i due ricorsi in data 6 giugno 2016. 

Il 30 novembre 2016 la Direzione Regionale dell’Emilia Ro-

magna ha provveduto al totale annullamento dell’avviso 

di accertamento ai fini IRES, mentre per l’accertamento 

ai fini IRAP ed IVA, ha annullato tale atto impositivo solo 

per la parte relativa all’IRAP, confermando la violazione ai 

fini IVA. 

Nel corso dell’udienza del 25 gennaio 2017, la Commissio-

ne Tributaria Provinciale di Bologna ha preso atto delle 

richieste della Società: quindi, con sentenza 253/17 de-

positata il 28/02/2017 ha dichiarato l’estinzione del pro-

cedimento per intervenuta cessazione della materia del 

contendere per quanto riguarda l’IRES e l’IRAP e con sen-

tenza 254/17 depositata il 28/02/2017 ha accolto il ricorso 

in materia iva e, per l’effetto, ha annullato l’atto che in data 

14 giugno 2018 è passato in giudicato.

Per entrambi i procedimenti, la Commissione ha condan-

nato l’Agenzia delle Entrate alla rifusione delle spese di 

lite in 6.000,00 Euro totali.  

Il 29 settembre 2017 l’Agenzia delle Entrate – Direzione 

Regionale dell’Emilia Romagna – è ricorsa in appello con-

tro la sentenza 254/17 in materia IVA e in data 28 novem-

bre 2017 la Società ha depositato le proprie controdedu-

zioni al ricorso ed è in attesa del deposito della sentenza 

discussa il 10 gennaio 2020.

> NOTA 44) CONTENZIOSO FISCALE
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ATTIVITÀ

75 0 75 75 75000

186.473 0 186.473 186.473 186.473000

0 0 0 0 0000

8.092 0 8.092 0 8.0928.09200

237 0 237 0 23723700

747 0 747 0 74774700

124.540

91.924

0

0

124.540 0

00

124.540

91.924

124.540

91.924

0

0

0

0

412.088 0 412.088 186.548 412.088225.54000

0 0 14.83614.836 14.836 14.83600

0 0 0 0 0000

0 0 3.594 3.249 3.49634503.594

0 0 715.965 710.306 733.6945.6590715.965

0

0

0

0

19.598 16.712

0

19.598

9.3189.3189.3189.318

2.8860

0

19.598

0 0 454.965 413.895 448.91341.0700454.965

0 0 1.811 1.811 1.811001.811

0 0 13.722 13.722 13.7220013.722

0 0 11.272 0 11.27211.272011.272

0 0 1.012 0 1.0121.01201.012

0 0 8.416 0 8.4168.41608.416

0 0 1.254.509 1.174.531 1.266.08879.97814.8361.239.673

PASSIVITÀ

Crediti vari e altre attività non correnti

Passività per strumenti derivati

Crediti commerciali e altri crediti
vs parti correlate

Debiti verso altri finanziatori

Debiti finanziari vs. parti correlate

Debiti commerciali e altri debiti
vs parti correlate

Debiti vari e altre passività non correnti

Attività finanziarie non correnti

Leasing

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti

Crediti finanziari e altre attività finanziarie 
correnti vs parti correlate

Passività non correnti

TOTALE PASSIVITÀ FINANZIARIE

Passività correnti

Altre attività non correnti

Passività finanziarie

Crediti commerciali e altri crediti

Bond

Debiti commerciali e altri debiti

Partecipazioni

Debiti verso banche

Altre attività correnti 

Debiti per mutui

Altre passività correnti

Debiti vari e altre passività non correnti
vs parti correlate

Attività correnti

TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE

Crediti e
finanziamenti

Attività/ Passività 
finanziarie designate al 

fair value

Attività/ Passività 
finanziarie al fair 

value detenute per la 
negoziazione

Derivati
di copertura

Attività finanziarie 
detenute fino alla 

scadenza

di cui 
corrente

di cui 
non corrente

Fair ValueTotaleDati al 31 dicembre 2019

VALORE CONTABILE VALORE CONTABILE

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita

Passività 
finanziarie al costo 

ammortizzato

000

000

000

000

000

000

0

0

0

0

0

0

000

000

000

000

000

0

0

0

0

0

0

000

000

000

000

000

000

000

91.924
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ATTIVITÀ

72 0 72 72 72000

186.474 0 186.474 186.474 186.474000

0 0 0 0 0000

8.022 0 8.022 0 8.0228.02200

1.439 0 1.439 0 1.4391.43900

3.081 0 3.081 0 3.0813.08100

1.462

98.767

0

0

1.462

98.767

0

0

1.462

98.767

1.462

98.767

0

0

0

0

299.317 0 299.317 186.546 299.317112.77100

0 0 17.111 17.111 17.111017.1110

0 0 42.764 0 42.76442.764042.764

0 0 3.928 3.594 3.77333403.928

0 0 695.343 557.304 700.034138.0390695.343

0 0 0 0 0000

0

0

0

0

1.704

303.223

0

260.920

1.704

295.043

1.704

42.303

0

0

1.704

303.223

0 0 11 11 110011

0 0 11.892 11.892 11.8920011.892

0 0 11.612 0 11.61211.612011.612

0 0 693 0 6936930693

0 0 7.916 0 7.9167.91607.916

0 0 1.096.197 850.832 1.092.553245.36517.1111.079.986

PASSIVITÀ

Crediti vari e altre attività non correnti

Passività per strumenti derivati

Crediti commerciali e altri crediti
vs parti correlate

Debiti verso altri finanziatori

Debiti commerciali e altri debiti
vs parti correlate

Debiti vari e altre passività non correnti

Attività finanziarie non correnti

Leasing

Cassa e altre disponibilità liquide equivalenti

Crediti finanziari e altre attività finanziarie 
correnti vs parti correlate

Passività non correnti

TOTALE PASSIVITÀ FINANZIARIE

Passività correnti

Altre attività non correnti

Passività finanziarie

Crediti commerciali e altri crediti

Bond

Debiti commerciali e altri debiti

Partecipazioni

Debiti verso banche

Altre attività correnti 

Debiti finanziari vs parti correlate

Debiti per mutui

Altre passività correnti

Debiti vari e altre passività non correnti
vs parti correlate

Attività correnti

TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE

Crediti e
finanziamenti

Attività/ Passività 
finanziarie designate al 

fair value

Attività/ Passività 
finanziarie al fair 

value detenute per la 
negoziazione

Derivati
di copertura

Attività finanziarie 
detenute fino alla 

scadenza

di cui 
corrente

di cui 
non corrente

Fair ValueTotaleDati al 31 dicembre 2018

VALORE CONTABILE VALORE CONTABILE

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita

Passività 
finanziarie al costo 

ammortizzato

000

000

000

000

000

000

0

0

0

0

0

0

000

000

000

000

000

000

0

0

0

0

0

0

000

000

000

000

000

000
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Per ogni strumento finanziario è stato indicato sia il valore 

contabile sia il fair value relativo. I due valori coincidono 

per la maggior parte degli strumenti, avendo scadenza 

a breve termine. Differiscono, invece, per gli strumenti 

a lungo termine, quali i debiti verso banche per mutui, i 

leasing e i bond. Per calcolare il fair value delle passivi-

tà contabilizzate al costo ammortizzato il Gruppo ha at-

tualizzato i flussi di cassa futuri utilizzando una curva dei 

tassi risk free (zero coupon curve) stimata al 31 dicembre 

servendosi dell’information provider “Bloomberg”. Il cal-

colo è stato effettuato tenendo conto del merito credi-

tizio (credit spread) che sarebbe attualmente concesso 

alla Società dalle controparti bancarie. Gli strumenti finan-

ziari derivati (interest rate swap) in relazione ai quali non 

è possibile individuare un mercato attivo, sono iscritti in 

bilancio al valore di mercato determinato attraverso tec-

niche quantitative basate su dati di mercato, avvalendosi 

nello specifico di appositi modelli di pricing riconosciuti 

dal mercato, alimentati sulla base dei parametri rilevati 

alle singole date di valutazione. Tale metodologia riflet-

te pertanto una significatività dei dati di input utilizzati 

nella determinazione del fair value coerente con il livello 

2 della gerarchia dei fair value definita dall’IFRS 13: pur 

non essendo disponibili quotazioni rilevate su un mercato 

attivo per gli strumenti (livello 1), è stato possibile rilevare 

dati osservabili direttamente o indirettamente sul merca-

to su cui basare le valutazioni. Il fair value delle passività 

finanziarie è stato calcolato utilizzando il credit spread 

che sarebbe applicato dalle controparti bancarie alla So-

cietà alle date di valutazione. Al 31 dicembre 2019 è stato 

stimato un credit spread pari al 2,25% (2,50% nel 2018). 

> Collateral 

Di seguito si presentano le attività finanziarie date in pe-

gno come collateral per passività potenziali.

> Utili e perdite da strumenti finanziari

Di seguito sono rappresentati gli effetti economici deri-

vanti da strumenti finanziari posseduti. Si tratta di utili/

(perdite) derivanti da negoziazione di titoli, svalutazione 

dei crediti commerciali e derivati di copertura.

Per i derivati di copertura è inserito l’importo dei differen-

ziali pagati/incassati. Gli effetti relativi alla variazione di 

fair value, contabilizzati a Patrimonio Netto nella riserva 

di Cash Flow Hedge al netto degli effetti fiscali, nel corso 

del 2019 sono positivi per Euro 1.180 migliaia, mentre per il 

2018 sono stati positivi pari ad Euro 2.671 migliaia.

Nella tabella seguente è evidenziato l’impairment sui crediti commerciali:

Depositi cauzionali

Crediti vari e altre attività

2019

Valore contabile

2018

Collateral rilasciati

75 72

Saldo all’inizio dell’esercizio

Accantonamenti e svalutazioni individuali

Utilizzi dell’esercizio

Altri movimenti

Totale

2019

Svalutazione crediti commerciali

2018

Impairment

10.435

712

(3)

(1.065)

10.079

10.998

666

97

(1.326)

10.435

Utili (perdite) netti

Attività/ Passività
finanziarie

Totale

Crediti commerciali
e altri crediti

Attività/ 
Passività 

finanziarie al 
fair value

0

0 0 (466) 0 0 0 0

0 0 (466) 0 0 0 (5.755)

Attività 
finanziarie 
disponibili

per la vendita

0

Crediti e
finanziamenti

0 0

Derivati di 
copertura

(5.755)

Attività/ Passività 
finanziarie 
al fair value 

detenute per la 
negoziazione

0

Passività 
finanziarie

al costo 
ammortizzato

0

Attività 
finanziarie 

detenute fino a 
scadenza

31-dic-19

Conto economico
31/12/2019

Valore contabile

UTILI E PERDITE DA STRUMENTI FINANZIARI

Utili (perdite) netti

Attività/ Passività
finanziarie

Totale

Crediti commerciali
e altri crediti

Attività/ 
Passività 

finanziarie al 
fair value

0

0 0 (666) 0 0 0 0

0 0 (666) 0 0 0 (6.040)

Attività 
finanziarie 
disponibili

per la vendita

0

Crediti e
finanziamenti

0 0

Derivati di 
copertura

(6.040)

Attività/ Passività 
finanziarie 
al fair value 

detenute per la 
negoziazione

0

Passività 
finanziarie

al costo 
ammortizzato

0

Attività 
finanziarie 

detenute fino a 
scadenza

31-dic-18

Conto economico
31/12/2018

Valore contabile

UTILI E PERDITE DA STRUMENTI FINANZIARI
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5.7 // Proposta di approvazione del bilancio, di destinazione dell’utile di esercizio 2019 
e di distribuzione di dividendi

Proposta di approvazione del bilancio, di destinazione dell’utile di esercizio 2019 e di 
distribuzione di dividendi 

 

Signori Azionisti, sottoponiamo alla Vostra approvazione il bilancio d’esercizio di IGD SIIQ S.p.A. al 31 dicembre 
2019, che chiude con un utile civilistico di Euro 9.470.568,34. Il Consiglio di Amministrazione, 
subordinatamente all’approvazione del bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 e della Relazione del 
Consiglio di Amministrazione, propone: 

ü di destinare l’utile civilistico per Euro 7.969.393,52 a dividendo, precisando che è derivante dalla 
gestione esente; 

ü di destinare l’utile civilistico da gestione esente a Riserva utili distribuibili per Euro 97,87;  

ü di destinare l’utile civilistico per Euro 1.501.045,11 a dividendo, precisando che è derivante dalla 
gestione imponibile; 

ü di destinare l’utile civilistico da gestione imponibile a Riserva utili distribuibili per Euro 31,84; 

ü di riclassificare per Euro 27.958.708,62 la Riserva Fair Value, in conseguenza del parziale venir meno 
del regime di indisponibilità previsto dall’art. 6 del D.Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005, incrementando 
per pari importo la Riserva di utili distribuiti. Conseguentemente, la Riserva Fair Value, relativa alla 
valutazione del patrimonio immobiliare al valore equo, passerebbe da Euro 311.117.558,81 ad Euro 
283.158.850,19. 

 

Il dividendo complessivo sulla base delle azioni della Società, pari a numero 110.306.078, ammonta ad Euro 
55.153.039 da prelevare: 

ü per Euro 7.969.393,52, dall’utile civilistico resosi disponibile per la distribuzione, precisando che è 
interamente derivante dalla gestione esente; 

ü per Euro 27.958.619,76, utilizzando le riserve di utili a nuovo derivanti dalla gestione esente; 

Complessivamente, gli utili distribuiti dalla gestione esente sono pari ad Euro 35.928.013,28, 
corrispondenti ad Euro 0,325712 per azione; 

ü per Euro 1.501.045,11, corrispondente ad Euro 0,013608 per azione, dall’utile civilistico resosi 
disponibile per la distribuzione, precisando che è interamente derivante dalla gestione imponibile; 

ü per Euro 17.723.980,61, corrispondente ad Euro 0,160680 per azione, utilizzando parzialmente la 
Riserva sovraprezzo azioni quale riserva di capitale. 

 
Il consiglio di amministrazione da mandato al presidente e all’amministratore delegato, anche disgiuntamente 
tra loro, di accertare a tempo debito, in relazione al numero definitivo esatto di azioni oggetto di 
remunerazione, l’ammontare esatto del dividendo da distribuire. 
 
 
Bologna, 27 febbraio 2020 
IL PRESIDENTE  
ELIO GASPERONI  
 

2019Interessi Attivi 2018

125

14

176

23

Interessi attivi su attività finanziarie non valutate al fair value

Depositi

Crediti vs parti correlate

2019Interessi Passivi 2018

1.213

3

7.274

678

25

104

48

19.653

962

3

3.676

0

5

35

52

20.923

Interessi passivi su passività finanziarie non valutate al fair value

Depositi cauzionali

Passività finanziarie

Leasing

Bond

Debiti vari e altre passività

Debiti verso controllante

Mutui

IFRS 16

Finanziamenti a breve

Nella tabella successiva sono evidenziati i proventi e gli oneri relativi alle attività e passività finanziarie non valutate al 

fair value: 
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.8 DIREZIONE E COORDINAMENTO

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.9 INFORMAZIONI AI SENSI DELL’ART. 149-DUODECIES DEL REGOLAMENTO EMITTENTI CONSOB

5.9 // Informazioni ai sensi dell’art. 149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob5.8 // Direzione e coordinamento

Il seguente prospetto, redatto ai sensi dell’art. 149-duode-

cies del Regolamento Emittenti Consob, evidenzia i cor-

rispettivi di competenza dell’esercizio 2019 per i servizi 

di revisione e per quelli diversi dalla revisione resi dalla 

stessa società di revisione o da entità appartenenti alla 

sua rete.

Soggetto che eroga
il servizio

(Importi in migliaia di euro) Destinatario
Corrispettivi di 

competenza 
dell’esercizio 2019

PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

PricewaterhouseCoopers S.p.A. 138

25

170

333

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

Revisione contabile

Totale

Incarichi nell’ambito emissione nuovo bond (*)

Revisione bilancio di sostenibilità

(*): Si precisa che, nell’ambito dell’operazione di emissione del nuovo prestito obbligazionario conclusa nel mese di novembre 

2019, i costi relativi agli incarichi conferiti a PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. sono stati contabilizzati tra i costi accessori 

all’operazione e inclusi nel calcolo del costo ammortizzato. 

Si rende noto che la Società è controllata da Coop Alle-

anza 3.0 Soc. Coop. di Villanova di Castenaso (Bologna) 

ed è soggetta all’attività di direzione e coordinamento di 

quest’ultima.

Ai sensi del comma 4 dell’art. 2497 bis del Codice Civile, 

di seguito viene presentato un prospetto riepilogativo dei 

dati essenziali dell’ultimo bilancio di esercizio approvato 

da Coop Alleanza 3.0 Soc. Coop:

Prospetto riepilogativo Bilancio COOP Alleanza 3.0
STATO PATRIMONIALE (ex art. 2424 C.C.)

Esercizio 2018 Esercizio 2017

4.451.752.240

143.363.446

198.503.203

442.177

2.358.221.190

4.155.265.332

4.190.805.870

76.818.746

(4.297.412.798)

11.948.496

8.654.948.783

6.766.625

(6.227.688)

8.654.948.783

(37.595.538)

6.069.778.776

(87.723.587)

3.961.149.809

143.094.515

144.034.311

1.031

2.082.384.102

4.144.396.616

3.974.023.535

128.384.530

(4.478.023.443)

13.409.267

7.948.583.642

6.369.799

7.274.581

7.948.583.642

(289.566.971)

5.588.350.696

(107.249.036)

ATTIVO

PASSIVO

Conti D’ordine
CONTO ECONOMICO (ex art. 2425 C.C.)

Totale Attivo

Totale Passivo e Patrimonio Netto

Utile (Perdita) dell’esercizio

A) Crediti V / Soci per vers. ancora dovuti

A) Patrimonio Netto

A) Valore della produzione

B) Immobilizzazioni

B) Fondi per rischi ed oneri

B) Costi della produzione

C) Attivo Circolante

C) Trattamento di fine rapporto di lav. sub.

C) Proventi ed oneri finanziari

D) Ratei e Risconti

E) Ratei e Risconti

E) Proventi ed oneri straordinari
Imposte sul reddito dell’esercizio

D) Debiti

D) Rettifiche di val. di attività finanz.



433432

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.10 ATTESTAZIONE DEL BILANCIO D’ESERCIZIO

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.11 ALLEGATI

5.11 // Allegati5.10 // Attestazione del bilancio d’esercizio
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.11 ALLEGATI

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.11 ALLEGATI

Ragione sociale Sede Legale

Bologna via trattati comunitari 
Europei 1957 - 2007

Imola (Bologna)
Via Amendola 129

Bologna via trattati comunitari 
Europei 1957 - 2007

Bologna via trattati comunitari 
Europei 1957 - 2007

Bologna via trattati comunitari 
Europei 1957 - 2007

Isola D’Asti (Loc. Molini) Via prato 
boschiero

Bologna via dell’Arcoveggio n.49/2

Forlì, Piazzale della Cooperazione 4

Nazione

Italia

Italia

Italia

Romania

Italia

Romania

Italia

Bucarest

Livorno
Via Gino Garziani 6

Bucarest

Grosseto Via Ecuador

Italia

Italia

Italia

Italia

Italia

Capitale Sociale

60.000.000,00 (euro)

100.000 (euro)

100.000,00 (euro)

113.715,3 (lei)

10.000 (euro)

75.071.221 (euro)

1.001.000 (lei)

10.000 (euro)

100.000 (euro)

6.000 (euro)

1.500.000,00 (euro)

10.000 (euro)

% di partecipazione Numero azioni / quote
Valore contabile

(euro)
Patrimonio netto

(euro)
Risultato

(euro)

3.238.178 144.070.641

4.584

0

227.356

10.000

146.147

0

1.110.204

5.998

1.032.989

0

47.563.417

100.000

(8.736) 99.768

2.841.364

0

110.967.875

12.400

40.558

0

1.465.727

10.000

100% 75.071.221 170.183.477

100%

52,60%

1.001.000

5.260

158.340

6.039

100%

72%

100.000

4.335

14.463.025

4.335

100%

52%

68%

60.000.000

52.000

47.437.573

52.000

50.000 54.251

99,99%

50%

114 185.618

0,01%

50,00%

113.602

6.800

157.221.548

6.800

100%

62%

1.500.000

6.234

1.440.509

6.234

Controllo

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD Management s.r.l.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD Management s.r.l.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD Management s.r.l.

Win Magazin S.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

IGD SIIQ S.p.A.

Win Magazin S.A.

Consorzio proprietari C.C. Fonti del 
Corallo (*)

Consorzio Puntadiferro (*)

Millennium Gallery S.r.l.

Consorzio I Bricchi (*)

Arco Campus S.r.l.

Porta Medicea S.r.l.

Consorzio proprietari C.C. 
Leonardo (*)

RGD Ferrara 2013 S.r.l.

IGD Management S.r.l.

Winmarkt Management S.r.l.

Consorzio proprietari del
Compendio commerciale del 
Commendone (*)

> ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI

(*) Dati relativi al bilancio al 31 dicembre 2018
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.12 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.12 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

5.12 // Relazione della Società di Revisione
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.12 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.12 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE
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5.12 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.12 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.12 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

5.13 // Relazione del Collegio Sindacale
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5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE



449448

5

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2019

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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5.13 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

IGD SIIQ S.P.A. PROGETTO DI BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2019
-
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// AGENCY MANAGEMENT

Attività svolta per l’individuazione del Tenant Mix e per 

la negoziazione dei contratti di locazione dei Negozi pre-

senti all’interno delle Gallerie.

// CENTRO COMMERCIALE

Immobile composto da un Ipermercato e da una Galleria, 

con infrastrutture e spazi di servizio comuni, all’interno di 

una superficie coperta, riscaldata e condizionata.

// COSTO MEDIO DEL DEBITO

Indica il costo medio del debito, senza considerare gli 

oneri accessori ai finanziamenti (ricorrenti e non), soste-

nuti dalla società per i capitali presi a prestito. Il calcolo 

prende in considerazione il rapporto tra: la somma degli 

interessi passivi maturati nel periodo di riferimento (ri-

guardanti finanziamenti a breve termine, mutui ipotecari, 

mutui chirografari, differenziali IRS, bond e oneri finanziari 

su leasing) e la media del valore nominale dei finanzia-

menti a lungo e a breve termine rilevati ad ogni chiusura 

trimestrale e all’inizio dell’esercizio.

// COSTO MEDIO EFFETTIVO DEL DEBITO 

Indica il costo medio del debito, considerando gli oneri 

accessori ai finanziamenti (ricorrenti e non), sostenuti dal-

la società per i capitali presi a prestito. Il calcolo prende 

in considerazione il rapporto tra: la somma degli interessi 

passivi maturati nel periodo di riferimento (riguardanti fi-

nanziamenti a breve termine, mutui ipotecari, mutui chiro-

grafari, differenziali IRS, bond e oneri finanziari su leasing) 

e la media del valore nominale dei finanziamenti a lungo 

e a breve termine rilevati ad ogni chiusura trimestrale e 

all’inizio dell’esercizio.

// COSTI DIRETTI

Costi direttamente imputabili ai centri commerciali.

// DEVELOPMENT PIPELINE 

Programma di investimenti di sviluppo. 

// DIVIDEND YIELD

Il Dividend Yield, o rapporto dividendo-prezzo, corrispon-

de al rapporto tra l’ultimo dividendo annuo per azione 

corrisposto agli azionisti o annunciato e il prezzo in chiu-

sura dell’anno di un’azione ordinaria. 

// EBIT
(Risultato operativo)

L’EBIT, letteralmente Earnings before Interest and Taxes, è 

un saldo che, rispetto all’EBITDA, incorpora informazioni 

sull’andamento degli ammortamenti, sulla variazione del 

Fair Value degli immobili in portafoglio e gli accantona-

menti per risichi.

// EBITDA
(Complessivo e della gestione caratteristica) 

L’EBITDA, letteralmente Earnings before Interests, Taxes, 

Depreciation & Amortization, é la misura più significativa 

della performance operativa della Società. Indica infatti 

gli utili conseguiti prima degli interessi, delle imposte, del-

la gestione partecipazioni/straordinaria, degli ammorta-

menti e accantonamenti per rischi, oltre alle Svalutazioni 

e adeguamenti fair value. L’Ebitda della gestione carat-

teristica si riferisce alla Gestione caratteristica del conto 

economico consolidato, che non include le risultanze del 

“Progetto Porta a Mare”. 

// EBITDA MARGIN
(Complessivo e della gestione caratteristica)

L’indicatore è calcolato rapportanto l’Ebitda ai ricavi ge-

stionali.

// EPRA

European Public Real Estate Association.

// EPRA Net Initial Yield o NIY

L’EPRA Net Initial Yield è un indice di misurazione delle 

performance ed esprime il rapporto tra i redditi da loca-

zione di fine periodo annualizzati (comprensivi di ricavi 

variabili e temporanei), al netto dei costi operativi non re-

cuperabili, e il valore di mercato del Patrimonio Immobi-

liare, al netto degli immobili in via di sviluppo.

// EPRA “Topped-up” NIY

L’EPRA Topped-up NIY è un indice di misurazione delle 

performance ottenuto rettificando l’EPRA Net Initial Yield 

con i redditi da locazione di fine periodo annualizzati 

GLOSSARIO
-

GLOSSARIO
-

(comprensivi di ricavi variabili e emporanei) e a regime, 

ossia escludendo eventuali incentivi temporanei (quali ri-

duzioni del canone e step up).

// EPS / EARNINGS PER SHARE

Utile netto diviso per il numero medio di azioni che com-

pongono il capitale sociale nell’anno.

// ESTIMATED RENTAL VALUE / ERV

Il valore stimato degli affitti a prezzi di mercato degli spazi 

affittabili, secondo la perizia indipendente che costruisce 

la stima sulla scorta dei dati rilevati in strutture simili si-

tuate in aree geografiche comparabili.

// FACILITY MANAGEMENT

Fornitura di servizi specialistici legati ai Centri Commer-

ciali, quali la vigilanza, le pulizie e la manutenzione ordi-

naria.

// FFO gestione caratteristica

L’FFO (Funds From Operations) è un indice di misurazio-

ne delle performance ampiamente utilizzato nelle analisi 

del settore real estate (Siiq e REITS).

L’FFO della gestione caratteristica definisce i flussi gene-

rati dalla gestione ricorrente e caratteristica del Gruppo 

ed è composto dall’Ebitda, dalla Gestione finanziaria, dal-

la gestione partecipazioni/straordinaria e dalle imposte 

correnti. Tali componenti vengono rettificate da poste 

non ricorrenti. 

// FINANCIAL OCCUPANCY 

Calcolato come rapporto tra mq affittati valorizzati a ca-

noni di mercato su mq totali affittabili valorizzati a canoni 

di mercato.

// GEARING

Il gearing ratio è dato dal rapporto tra la Posizione Fi-

nanziaria Netta e il Patrimonio netto, comprensivo delle 

interessenze di terzi, e al netto delle riserve di Cash Flow 

Hedge. Esprime il grado di solidità e di efficienza della 

struttura patrimoniale in termini di incidenza relativa delle 

fonti di finanziamento tra mezzi di terzi e mezzi propri, 

oltre a consentire analisi di benchmark con gli standard 

del settore.

// GROSS EXIT CAP RATE 

Calcolato come rapporto tra ricavi lordi (canoni, tempora-

nei e variabili) dell’ultimo anno del DCF su valore di uscita. 

// GROSS INITIAL YIELD 

Rendimento iniziale lordo dell’investimento calcolato 

come rapporto tra il totale dei ricavi relativi al primo anno 

considerato ai fini dell’applicazione del metodo reddituale 

dei flussi di cassa attualizzati (c.d. Discounted Cash Flow) 

e il fair value del relativo immobile.

// GALLERIA

Immobile che comprende un’aggregazione di Negozi di 

vendita, nonché gli spazi comuni su cui gli stessi insistono.

// GLA / GROSS LEASABLE AREA

Superficie lorda affittabile.

// HEDGING

È il rapporto tra il totale dei mutui bancari coperti da irs e 

bond e tutti i mutui bancari e bond.

// INTEREST COVER RATIO (ICR)

L’indice di interest coverage ratio indica il numero di volte 

in cui l’Ebitda copre gli interessi netti. È un indicatore di 

solvibilità e della capacità di indebitamento dell’impresa. 

Il calcolo prende in considerazione il rapporto tra Ebitda e 

“Gestione finanziaria”.

// IPERMERCATO

Immobile avente area di vendita superiore a mq. 2.500, 

adibito alla vendita al dettaglio di prodotti alimentari e 

non alimentari.

// INTEREST RATE SWAPS / IRS

Strumento finanziario nel quale due parti si accordano per 

scambiare un’obbligazione a pagare un certo tasso d’in-

teresse a una data prestabilita. Utilizzato per convertire 

debito a tasso variabile in debito a tasso fisso.
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// LIKE-FOR-LIKE PORTFOLIO

Immobili presenti nel portafoglio per l’intero anno corren-

te e per l’intero anno precedente.

// LOAN TO VALUE (LTV)

Rapporto tra la posizione finanziaria netta (che non in-

clude il debito finanziario per leasing relativo alla sede di 

IGD) e il valore di mercato del Patrimonio Immobiliare.

// MALL / SHOPPING MALL

Spazio comune condiviso dagli operatori presenti all’in-

terno del Centro Commerciale. Per Shopping Mall usual-

mente si intende la Galleria.

// MARGINE LORDO DIVISIONALE

È il margine che si ottiene sottraendo ai ricavi i costi di-

retti.

// MEDIA SUPERFICIE

Immobile avente area di vendita compresa tra mq. 250 e 

mq. 2.500 adibito alla vendita al dettaglio di prodotti di 

largo consumo non alimentari.

// NEGOZIO

Immobile destinato alla vendita al dettaglio di prodotti di 

largo consumo non alimentari.

// NET ASSET VALUE (NAV) E TRIPLE NET ASSET 
VALUE (NNNAV)

Esprime il valore del patrimonio netto di pertinenza del 

Gruppo, calcolato in base alle indicazioni EPRA che pre-

vedono alcune rettifiche. 

Il NAV esclude determinate poste che sono attese non 

cristallizzarsi in un modello di business a lungo termine 

come quello del Gruppo. Il NNNAV vuole invece fornire le 

informazioni più rilevanti sul valore di mercato di attività 

e passività e rettifica dunque il NAV per tenere conto del 

fair value (i) degli strumenti finanziari di copertura, (ii) del 

debito e (iii) delle imposte differite.

Rappresenta il valore del patrimonio netto di pertinenza 

del Gruppo includendo nel calcolo il fair value delle princi-

pali componenti patrimoniali che non sono incluse nell’E-

PRA NAV, quali (i) gli strumenti finanziari di copertura, (ii) 

il debito finanziario e (iii) le imposte differite. 

// OVER-RENTED

Spazio che è affittato a un livello superiore al suo ERV.

// PATRIMONIO IMMOBILIARE

Immobili di proprietà del Gruppo.

// PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Portafoglio degli immobili la cui locazione è gestita dal 

Gruppo IGD sia con riferimento agli immobili di proprietà 

del Gruppo, sia con riferimento agli immobili di proprietà 

di terzi.

// POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (PFN)

La PFN rappresenta un indicatore della struttura finanzia-

ria ed è determinato dai “finanziamenti a lungo termine” 

e dai “finanziamenti a breve termine e quote correnti dei 

finanziamenti a lungo termine”, inclusi nelle voci “Passivi-

tà finanziarie correnti e non correnti” (verso terzi e verso 

parti correlate), al netto della “Cassa e altre disponibilità 

liquide equivalenti”, delle “Attività finanziarie non corren-

ti” e dei “Crediti finanziari e altre attività finanziarie cor-

renti” (verso terzi e verso parti correlate).

// PRE-LET

Contratto di affitto firmato con un operatore prima del 

completamento dello sviluppo immobiliare.

// REIT

Real Estate Investment Trust. Cfr. SIIQ nel caso italiano.

// RENDIMENTO INIZIALE / INITIAL YIELD

È il ricavo da locazione annualizzato generato da un im-

mobile, espresso come percentuale della valutazione del-

lo stesso al momento dell’acquisto.

// RETAIL PARK

Gruppo di tre o più superfici che aggregano più di 4,500 

m2, con parcheggio condiviso.

GLOSSARIO
-

// REVERSIONARY POTENTIAL YIELD

Affitto netto annualizzato che dovrebbe essere generato 

da un immobile se fosse completamente affittato a livelli 

di mercato espresso come percentuale del valore dell’im-

mobile. 

// RICAVI LIKE FOR LIKE (PERIMETRO OMOGENEO)

Sono i ricavi da attività locativa di competenza relativi al 

perimetro omogeneo (asset presenti per l’intero periodo 

dell’anno in corso e dell’anno precedente). Sono calcolati 

distintamente per il portafoglio Italia e Romania ed esclu-

dono:

> I ricavi degli immobili acquisiti, dismessi o oggetto di si-

gnificativi interventi di rimodulazione che non producono 

redditi per l’intero periodo analizzato;

> I mancati ricavi derivanti dalla vacancy strumentale at-

tuata a vario titolo (ad esempio per lavori relativi alla cre-

azione di nuovi layout);

> I ricavi rilevati in via eccezionale e non ripetibile che 

renderebbero il confronto meno attendibile; 

// SIIQ

Società di Investimento Immobiliare Quotata. Modello di 

investimento immobiliare ispirato ai REIT. La normativa di 

riferimento attribuisce il regime di esenzione ai fini delle 

imposte dirette alle società per azioni quotate che svolgo-

no “in via prevalente”, soddisfacendo perciò una serie di 

requisiti di tipo reddituale e patrimoniale, attività di loca-

zione di immobili e assimilati.

// SUPERMERCATO

Immobile avente area di vendita compresa tra mq. 250 

e mq. 2.500 adibito alla vendita al dettaglio di prodotti 

alimentari e non alimentari.

// SUPERFICIE UTILE LORDA	

Superficie degli immobili che comprende le mura esterne.

// SPESE GENERALI	

Costi indivisi, non imputabili ai singoli centri commerciali, 

si intendono con tale definizione i costi corporate.

// TASSO DI OCCUPAZIONE / OCCUPANCY RATE

Superficie Lorda concessa in locazione espressa in per-

centuale sul totale della superficie degli immobili.

// TENANT MIX

Insieme degli operatori e delle insegne commerciali pre-

senti all’interno delle Gallerie.

// UNDER-RENTED

Spazio che è affittato a un livello inferiore al suo ERV.

// WACC / WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

Costo medio ponderato del capitale di credito e del capi-

tale di rischio nozionale, impiegato come riferimento per 

valutare i ritorni attesi sugli investimenti.

GLOSSARIO
-
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