
pwc
Relazione della società di revisione indipendente
ai sensi dell’articolo 14 del DLgs 27 gennaio 2010, n° 39 e dell’articolo 10 del Regolamento (UE) n° 
537/2014

Agli Azionisti di
Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ SpA

Relazione sulla revisione contabile del bilancio consolidato

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato del Gruppo Immobiliare Grande 
Distribuzione SIIQ SpA (di seguito, anche il “Gruppo IGD”), costituito dalla situazione patrimoniale- 
finanziaria consolidata al 31 dicembre 2021, dal conto economico consolidato, dal conto economico 
complessivo consolidato, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato, dal 
rendiconto finanziario consolidato per l’esercizio chiuso a tale data e dalle note di commento al 
bilancio consolidato che includono anche la sintesi dei più significativi principi contabili applicati,

A nostro giudizio, il bilancio consolidato fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo IGD al 31 dicembre 2021, del risultato economico e 
dei flussi di cassa per l’esercizio chiuso a tale data in conformità agli International Financial 
Reporting Standards adottati dall’Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati in attuazione 
dell’articolo 9 del DLgs n° 38/2005.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia). 
Le nostre responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione 
Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio consolidato della 
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto ad Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ SpA (di 
seguito, anche la “Società”) in conformità alle norme e ai principi in materia di etica e di 
indipendenza applicabili neH’ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio consolidato. 
Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro 
giudizio.

Aspetti chiave della revisione contabile

Gli aspetti chiave della revisione contabile sono quegli aspetti che, secondo il nostro giudizio 
professionale, sono stati maggiormente significativi nell’ambito della revisione contabile del bilancio 
consolidato dell’esercizio in esame. Tali aspetti sono stati da noi affrontati nell’ambito della revisione 
contabile e nella formazione del nostro giudizio sul bilancio consolidato nel suo complesso; pertanto, 
su tali aspetti non esprimiamo un giudizio separato.
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Aspetti chiave Procedure di revisione in risposta agli 

aspetti chiave

Valutazione degli investimenti 
immobiliari, degli investimenti 
immobiliari in corso e delle rimanenze per 
lavori in corso

Si vedano le note n° 6, y, 14, ly e 22 e iparagrafi 
“Sintesi dei principi contabili” e “Uso di stime” 
delle note di commento al bilancio consolidato al 
31 dicembre 2021

AI 31 dicembre 2021 il valore degli investimenti 
immobiliari e delle rimanenze per lavori in corso 
del Gruppo IGD è pari, rispettivamente, ad Euro 
2.137,3 milioni (di cui Euro 44,1 milioni relativi ad 
investimenti immobiliari in corso) ed Euro 37,4 
milioni, per un valore complessivo di Euro 2.174,7 
milioni, corrispondente al 90,4% del totale attivo 
consolidato.

Gli investimenti immobiliari sono valutati al fair 
vaine ai sensi del principio contabile internazionale 
IAS 40 adottato dairilnione Europea e le 
rimanenze per lavori in corso al minore tra il costo 
e il valore netto di realizzo (che corrisponde al fair 
vaine al netto dei costi di vendita). Gli investimenti 
immobiliari in corso sono valutati al costo ridotto 
per perdite di valore, ovvero al fair vaine nel caso 
in cui lo stesso sia determinabile attendibilmente 
tenendo conto dell’iter per l’ottenimento delle 
autorizzazioni amministrative e ravvio della 
costruzione.

La determinazione del fair vaine degli investimenti 
immobiliari, degli investimenti immobiliari in corso 
e delle rimanenze per lavori in corso del Gruppo 
IGD, basata sulle perizie redatte da società di 
valutazione esterne indipendenti (di seguito, anche 
i “Periti”), è stata considerata di particolare 
rilevanza per la revisione legale del bilancio 
consolidato del Gruppo IGD e rappresenta un 
aspetto chiave della revisione in quanto si basa su 
un processo complesso di stima, reso 
maggiormente incerto dall’attuale situazione di 
mercato connessa alla pandemia Covid-19, e 
sull’utilizzo di assunzioni influenzate dalle future 
condizioni di mercato, specificatamente per quanto 
attiene i canoni di mercato attesi, il tasso di sfitto 
atteso (ovvero la percentuale prevista degli spazi

L’approccio di revisione sulle voci di bilancio 
in questione ha previsto, in via preliminare, la 
comprensione e la valutazione delle 
metodologie e delle procedure definite dalla 
Società, ed approvate dal Consiglio di 
Amministrazione in data 19 dicembre 2013 e 
successivamente aggiornate in data 7 maggio 
2019, per la verifica dell’indipendenza e della 
competenza delle società di valutazione 
esterne indipendenti incaricate della 
determinazione del fair vaine degli 
investimenti immobiliari, degli investimenti 
immobiliari in corso e delle rimanenze per 
lavori in corso, nonché delle procedure che 
regolano la selezione e la rotazione dei Periti e 
lo scambio di informazioni tra il management 
del Gruppo IGD responsabile per la gestione 
del patrimonio immobiliare e i Periti 
medesimi.

L’approccio di revisione ha, quindi, previsto 
l’effettuazione di test di conformità sui 
controlli posti in essere dal Gruppo IGD 
nell’ambito dei sopramenzionati processi e 
procedure per la verifica dei modelli di 
valutazione al fair vaine predisposti dai Periti 
e degli esiti scaturenti da tali modelli. Tenuto 
conto dell’attività di comprensione, 
valutazione e validazione dei controlli interni 
sopra menzionati, abbiamo quindi provveduto 
a pianificare e svolgere i test di validità sulle 
voci di bilancio in oggetto.
A tale proposito, segnaliamo che le verifiche di 
dettaglio sul portafoglio immobiliare sono 
state da noi svolte su un campione di 
investimenti ritenuto rilevante sulla base del 
rischio e della dimensione dei singoli 
investimenti, in un'ottica di selezione di tutte
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degli investimenti immobiliari non locati), il tasso le tipologie di investimento e di tutti i Periti, 
di capitalizzazione del reddito netto al termine del nonché di rotazione del portafoglio
periodo di valutazione ed il tasso di attualizzazione immobiliare oggetto di analisi,
dei flussi di cassa connessi a ciascun investimento
immobiliare. In particolare, abbiamo verificato la

ragionevolezza delle metodologie adottate e 
delle principali assunzioni riflesse nei modelli 
valutativi utilizzati (metodo 
dell’attualizzazione dei flussi finanziari) 
attraverso la lettura e l’analisi delle perizie 
predisposte dagli esperti indipendenti e 
mediante colloqui con il management del 
Gruppo IGD e con i responsabili delle società 
di valutazione esterne indipendenti; tali 
analisi e tali colloqui sono avvenuti con il 
coinvolgimento degli esperti della rete PwC 
nell’ambito delle valutazioni degli 
investimenti immobiliari. Particolare enfasi è 
stata posta alla verifica della ragionevolezza, 
valutata anche alla luce dell’incertezza di 
mercato connessa alla pandemia Covid-19 e 
delle conseguenti possibili ripercussioni sul 
business del Gruppo IGD, dei parametri 
maggiormente sensibili per la determinazione 
del fair vaine, quali i canoni di mercato attesi, 
il tasso di sfitto atteso, il tasso di 
capitalizzazione del reddito netto al termine 
del periodo di valutazione e il tasso di 
attualizzazione dei flussi di cassa connessi a 
ciascun investimento immobiliare rispetto alle 
prassi valutative normalmente adottate per la 
valutazione di investimenti immobiliari 
similari appartenenti al settore di riferimento 
del Gruppo IGD. Per quanto attiene le 
iniziative immobiliari in corso oggetto di 
selezione abbiamo, inoltre, verificato la 
coerenza tra i costi a finire inclusi nel modello 
di valutazione ed i budget dei costi approvati 
dal Consiglio di Amministrazione della 
Società.

Abbiamo verificato, inoltre, su base 
campionaria la coerenza tra i flussi finanziari 
inseriti nei modelli di valutazione ed i canoni 
previsti nei contratti di affitto sottoscritti con i 
locatari nonché tra i dati relativi al costo per 
assicurazione ed all’Imposta Municipale Unica 
con la relativa documentazione.

Per gli investimenti oggetto di selezione 
abbiamo, inoltre, verificato l’accuratezza
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matematica dei modelli di valutazione 
predisposti dalle società di valutazione esterne 
indipendenti.

Infine, tenuto conto che la valutazione al fair 
vaine degli investimenti immobiliari, degli 
investimenti immobiliari in corso e delle 
rimanenze per lavori in corso richiede 
l’utilizzo di modelli valutativi alimentati da 
dati non direttamente osservabili sul mercato 
(Livello 3 della gerarchia del fair vaine 
prevista dal principio contabile internazionale 
IFRS 13 adottato daH’Unione Europea), 
abbiamo verificato l’informativa fornita dalla 
Società nelle note di commento al bilancio 
consolidato relativamente alla metodologia 
adottata per la determinazione del fair vaine, 
alla stima dei dati di input, agli esiti delle 
valutazioni effettuate ed all’analisi di 
sensitività del fair vaine.

Trattamento contabile delVoperazione di 
cessione di alcuni investimenti 
immobiliari

Si veda la nota 8 e 20 e i paragrafi “Sintesi dei 
principi contabili” e “Uso di stime” delle note di 
commento al bilancio consolidato al 31 dicembre 
2021

In data 25 novembre 2021, la Società ha effettuato 
un’operazione di cessione di un portafoglio 
immobiliare costituito da 5 ipermercati e 1 
supermercato (di seguito, anche il “Portafoglio”) il 
cui fair vaine alla data di cessione è stato stimato 
da una società di valutazione esterna indipendente 
pari a circa 140 milioni di Euro.
L’operazione di cessione è stata realizzata 
attraverso: i) l’apporto preliminare del Portafoglio 
e di un finanziamento bancario di 77 milioni di 
Euro in un fondo di investimento immobiliare 
alternativo di diritto italiano denominato Fondo 
Juice, ottenendo così un’interessenza del 100% 
nello stesso fondo (60% quote di classe A del 
Fondo Juice con rendimento privilegiato e 40% 
quote di classe B del Fondo Juice con rendimento 
subordinato al rendimento ed al rimborso delle 
quote di classe A); ii) la contestuale cessione, per 
un controvalore pari a circa 38 milioni di Euro, 
delle quote di classe A del Fondo Juice a Corallo 
Lux HoldCo Sari determinando una quota di 
possesso del Fondo Juice da parte di IGD del 40%

L’approccio di revisione ha previsto, in via 
preliminare, la comprensione dell’analisi 
svolta dalla Società in merito al 
deconsolidamento delle attività nette oggetto 
di cessione ed alla qualificazione 
dell’investimento del 40% nelle quote di 
classe B del Fondo Juice come società 
collegata ai sensi del principio contabile 
internazionale IAS 28 adottato daH’Unione 
Europea.

Successivamente, abbiamo svolto un’analisi 
critica dei documenti contrattuali, colloqui 
con il managament del Gruppo IGD nonché 
la lettura dei verbali del Consiglio di 
Amministrazione della Società, anche 
attraverso il coinvolgimento degli esperti 
della rete PwC in materia di interpretazione 
ed applicazione dei principi contabili 
internazionali.
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(quote di classe B) e di Corallo Lux HoldCo Sari 
del 60% (quote di classe A).

La Società, a seguito di un’analisi svolta tenendo 
in particolare considerazione la govemance del 
Fondo Juice e i diversi diritti spettanti alle quote 
di classe A e di classe B, ha concluso che la 
partecipazione nel Fondo Juice riflette un 
investimento qualificabile come società collegata, 
ai sensi del principio contabile internazionale LAS 
28 adottato daH’Unione Europea.

A seguito della perdita del controllo delle attività 
nette oggetto di cessione da parte del Gruppo 
IGD, nel bilancio consolidato la Società ha 
adottato il seguente trattamento contabile:

i) Eliminazione delle attività e delle passività 
connesse al Portafoglio oggetto di cessione;

ii) Rilevazione deH’interessenza del 40% nel 
Fondo Juice al relativo/azr value alla data di 
perdita del controllo.

Inoltre, abbiamo verificato la correttezza delle 
scritture contabili relative alla cancellazione 
delle attività nette cedute e all’iscrizione 
dell’investimento nel Fondo Juice tra le 
partecipazioni in società collegate.

Abbiamo verificato la ragionevolezza della 
stima contabile effettuata dalla Società del 
fair value delle quote di classe B del Fondo 
Juice, alla data del deconsolidamento delle 
attività nette cedute, ai sensi del principio 
contabile internazionale IFRS 13 adottato 
dall’Unione Europea, anche attraverso il 
coinvolgimento degli esperti della rete PwC 
nell’ambito delle valutazioni.

Infine, abbiamo verificato l’informativa di 
bilancio fornita dalla Società in merito al 
trattamento contabile adottato.

Tale aspetto è stato considerato di particolare 
rilevanza per la revisione legale del bilancio 
consolidato in considerazione del significativo 
impatto sulle attività e passività del Gruppo IGD e 
della complessità dell’analisi del trattamento 
contabile.

Altri aspetti

La Società, come richiesto dalla legge, ha inserito nelle note di commento i dati essenziali dell’ultimo 
bilancio della società che esercita su di essa l’attività di direzione e coordinamento. Il giudizio sul 
bilancio consolidato di Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ SpA non si estende a tali dati.

Responsabilità degli Amministratori e del Collegio Sindacale per il bilancio 
consolidato

Gli Amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio consolidato che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità agli International Financial Reporting Standards 
adottati dall’Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo 9 del DLgs 
n° 38/2005 e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli stessi 
ritenuta necessaria per consentire la redazione di un bilancio consolidato che non contenga errori 
significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali.
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Gli Amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità del Gruppo IGD di continuare 
ad operare come un’entità in funzionamento e, nella redazione del bilancio consolidato, per 
l’appropriatezza deH’utilizzo del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata 
informativa in materia. Gli Amministratori utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella 
redazione del bilancio consolidato a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la 
liquidazione della capogruppo Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ SpA o per l’interruzione 
dell’attività o non abbiano alternative realistiche a tali scelte.

Il Collegio Sindacale ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo 
di predisposizione deU’informativa finanziaria del Gruppo IGD.

Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio 
consolidato

I nostri obiettivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio consolidato nel suo 
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non 
intenzionali, e l’emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole 
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una 
revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui 
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da 
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa 
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le 
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio consolidato.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA 
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale 
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

• abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio consolidato, dovuti a 
frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto procedure di 
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed 
appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore 
significativo dovuto a frodi è più elevato rispetto al rischio di non individuare un errore 
significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode può 
implicare l’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni 
fuorvianti o forzature del controllo interno;

• abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione 
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non 
per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno del Gruppo IGD;

• abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza 
delle stime contabili effettuate dagli Amministratori, inclusa la relativa informativa;

• siamo giunti ad una conclusione suU'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli 
Amministratori del presupposto della continuità aziendale e, in base agli elementi probativi 
acquisiti, sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o 
circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità del Gruppo IGD di 
continuare ad operare come un’entità in funzionamento. In presenza di un'incertezza 
significativa, siamo tenuti a richiamare l'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa 
informativa di bilancio ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale 
circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli 
elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o 
circostanze successivi possono comportare che il Gruppo IGD cessi di operare come un’entità 
in funzionamento;
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• abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio consolidato nel suo 

complesso, inclusa Tinformativa, e se il bilancio consolidato rappresenti le operazioni e gli 
eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione;

• abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti e appropriati sulle informazioni finanziarie 
delle imprese o delle differenti attività economiche svolte aH’interno del Gruppo IGD per 
esprimere un giudizio sul bilancio consolidato. Siamo responsabili della direzione, della 
supervisione e dello svolgimento deU’incarico di revisione contabile del Gruppo IGD. Siamo 
gli unici responsabili del giudizio di revisione sul bilancio consolidato.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attività di governance, identificati ad un livello 
appropriato come richiesto dagli ISA Italia, tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate 
per la revisione contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel 
controllo interno identificate nel corso della revisione contabile.

Abbiamo fornito ai responsabili delle attività di governance anche una dichiarazione sul fatto che 
abbiamo rispettato le norme e i principi in materia di etica e di indipendenza applicabili 
nell’ordinamento italiano e abbiamo comunicato loro ogni situazione che possa ragionevolmente 
avere un effetto sulla nostra indipendenza e, ove applicabile, le relative misure di salvaguardia.

Tra gli aspetti comunicati ai responsabili delle attività di governance, abbiamo identificato quelli che 
sono stati più rilevanti nell’ambito della revisione contabile del bilancio consolidato dell’esercizio in 
esame, che hanno costituito quindi gli aspetti chiave della revisione. Abbiamo descritto tali aspetti 
nella relazione di revisione.

Altre informazioni comunicate ai sensi delVarticolo io del Regolamento (UE)
n° 537/2014

L’Assemblea degli Azionisti di Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ SpA ci ha conferito in data 18 
aprile 2013 l’incarico di revisione legale del bilancio d’esercizio e del bilancio consolidato della 
Società per gli esercizi dal 31 dicembre 2013 al 31 dicembre 2021.

Dichiariamo che non sono stati prestati servizi diversi dalla revisione contabile vietati ai sensi 
dell’articolo 5, paragrafo 1, del Regolamento (UE) n° 537/2014 e che siamo rimasti indipendenti 
rispetto alla Società nell’esecuzione della revisione legale.

Confermiamo che il giudizio sul bilancio consolidato espresso nella presente relazione è in linea con 
quanto indicato nella relazione aggiuntiva destinata al Collegio Sindacale, nella sua funzione di 
comitato per il controllo interno e la revisione contabile, predisposta ai sensi dell’articolo 11 del citato 
Regolamento.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio sulla conformità alle disposizioni del Regolamento Delegato (UE) n° 2019/815

Gli Amministratori di Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ SpA sono responsabili per 
l’applicazione delle disposizioni del Regolamento Delegato (UE) n° 2019/815 della Commissione 
Europea in materia di norme tecniche di regolamentazione relative alla specificazione del formato
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elettronico unico di comunicazione (ESEF - European Single Electronic Format) (di seguito, il 
“Regolamento Delegato”) al bilancio consolidato, da includere nella relazione finanziaria annuale.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n° 700B al fine di esprimere 
un giudizio sulla conformità del bilancio consolidato alle disposizioni del Regolamento Delegato.

A nostro giudizio, il bilancio consolidato è stato predisposto nel formato XHTML ed è stato marcato, in 
tutti gli aspetti significativi, in conformità alle disposizioni del Regolamento Delegato.

Giudizio ai sensi dell’artìcolo 14, comma 2, lettera e), del DLgs n° 39/2010 e 
dell’artìcolo 123-bis, comma 4, del DLgs n° 58/1998

Gli Amministratori di Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ SpA sono responsabili per la 
predisposizione della relazione sulla gestione e della relazione sul governo societario e gli assetti 
proprietari del Gruppo IGD al 31 dicembre 2021, incluse la loro coerenza con il relativo bilancio 
consolidato e la loro conformità alle norme di legge.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n° 720B al fine di esprimere 
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alcune specifiche informazioni contenute 
nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari indicate neirarticolo 123-bis, comma 4, 
del DLgs n° 58/1998, con il bilancio consolidato del Gruppo IGD al 31 dicembre 2021 e sulla 
conformità delle stesse alle norme di legge, nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali errori 
significativi.

A nostro giudizio, la relazione sulla gestione e alcune specifiche informazioni contenute nella relazione 
sul governo societario e gli assetti proprietari sopra richiamate sono coerenti con il bilancio 
consolidato del Gruppo IGD al 31 dicembre 2021 e sono redatte in conformità alle norme di legge.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera e), del DLgs n° 39/2010, 
rilasciata sulla base delle conoscenze e della comprensione dell’impresa e del relativo contesto 
acquisite nel corso dell’attività di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Bologna, 16 marzo 2022 

PricewaterhouseCoopers SpA
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Giuseppe Ermocida 
(Revisore legale)
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