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1. IL GRUPPO IGD
1.1 // Lettera agli Azionisti

Dopo due esercizi profondamente segnati dalla pande-
mia, anche nel 2022 abbiamo affrontato uno scenario
esterno complesso.

> Proseguono le difficolta del contesto operati-
vo, con un’evoluzione inattesa di inflazione e tassi
d’interesse che si riflette sulle valutazioni del por-
tafoglio

Nei primi mesi dello scorso anno la variante Omicron del
virus da Covid-19 ha prodotto centinaia di migliaia di con-
tagi in Italia, mentre dopo I'insorgere del conflitto russo-u-
craino sono peggiorate le disfunzioni in molte catene di
fornitura, gia messe alla prova dalle restrizioni per conte-
nere la pandemia; le difficolta negli approvvigionamenti
hanno alimentato l'inflazione, trainata soprattutto dalla
lievitazione dei prezzi dell’energia. L’esigenza di contene-
re la continua ascesa dei prezzi ha quindi spinto le Banche
Centrali ad adottare una politica monetaria restrittiva, che
ha provocato un repentino rialzo nel costo del denaro.

Questo scenario ha avuto un impatto diretto anche sul-
le valutazioni del patrimonio immobiliare di IGD, con il
consistente aumento nei tassi di uscita delle perizie indi-
pendenti che non é stato pienamente compensato dai be-
nefici di canoni locativi indicizzati, generando percid una
variazione negativa nel Fair Value di 53 milioni circa a
cui si aggiungono tutti gli investimenti effettuati nell’e-
sercizio che portano ad un impatto sul conto economico
della Societa pari a 93,8 milioni.

> L’Utile Netto Ricorrente in miglioramento offre
un segnale rassicurante

L’indicatore che meglio riflette I'efficacia della gestione
operativa e finanziaria di IGD, il Funds from Operations o
FFO, presenta invece un incremento del 3,8% a 67,2 mi-
lioni di Euro: una performance che & andata quindi oltre il
tasso di crescita che avevamo previsto nell’agosto scorso.

“Sulla base di questa performance, ricaviamo un’indica-
zione di fondo rassicurante sull’efficacia delle politiche
con cui abbiamo gestito la complessita dello scenario di
questo esercizio e sulla confermata validita del nostro
modello di business”.

> Le politiche di sostegno ai tenant in difficolta si
riflettono in positive metriche operative

Nel biennio 2020-2021 i centri commerciali italiani di IGD
avevano subito notevoli restrizioni a causa della pandemia,
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con 87 giorni di chiusura nel 2020 e 44 nel 2021. La scelta
di trattare individualmente con gli operatori per studiare
le soluzioni piu efficaci, attraverso misure di scontistica
temporanea e dilazioni nei pagamenti, ha permesso di
arginare il numero di superfici sfitte o di crediti non in-
cassabili, mantenendo intatta la struttura contrattuale ed
evitando ricadute economiche sugli esercizi seguenti.

Nel 2022, pur non avendo subito le chiusure degli anni
precedenti e non avendo strascichi sui canoni dagli sconti
concessi durante i picchi della pandemia, ci siamo dovu-
ti comunque confrontare con un primo trimestre ancora
complesso, a causa del dilagare dei contagi della variante
Omicron del virus: un fattore che ha in qualche misura
condizionato il numero delle visite nei centri commercia-
li. Nei trimestri successivi al primo, invece, ci siamo do-
vuti misurare con nuovi limiti del budget di spesa delle
famiglie, il cui potere di acquisto veniva eroso della ga-
loppante inflazione, e - in particolare nella seconda parte
dell’anno - dal piu elevato costo di mutui, utenze e carbu-
ranti. D’altro lato, abbiamo visto i margini dei nostri tenant
messi fortemente sotto pressione dai significativi aumenti
della bolletta energetica.

Per sostenere singole insegne in difficolta, nel 2022 ab-
biamo percid nuovamente dovuto provvedere ad attuare
misure di scontistica temporanea, sempre fedeli alla linea
di mantenere intatti i precedenti contratti.

“|l fatto che gli incassi sui crediti abbiano proceduto con
successo, mentre l'occupancy rimaneva a buoni livelli,
conferma la validita della linea seguita nell’ultimo trien-
nio”.

Il trend di recupero dei volumi dei crediti sul portafoglio
italiano ci ha dato ragione, essendo risultato in migliora-
mento, con una percentuale di crediti incassati sul fattu-
rato 2022 che oggi € intorno al 96%.

A fine 2022, inoltre, il portafoglio italiano di IGD presen-
ta un tasso di financial occupancy del 95,7%, in crescita
rispetto al livello della fine del precedente esercizio. Nel
corso del 2022 la squadra del commerciale di IGD ha pro-
ceduto a siglare 171 nuovi contratti, di cui 91 rinnovi e 80
per inserire una nuova insegna, su un totale di 1.401 con-
tratti del portafoglio italiano, con un incremento medio
dei canoni dell’1,1%.

Durante le attivita di commercializzazione del 2022 sono
stati chiusi alcuni nuovi contratti che prevedono scaletta-
ture: con questo sistema sono stati sterilizzati tempora-

neamente gli impatti della galoppante inflazione, in modo
da agevolare per i primi tre anni I'inserimento di brand di
richiamo, che nel prosieguo del rapporto avranno canoni
indicizzati secondo la tipica struttura di IGD.

“La politica di mantenere invariata la struttura dei con-
tratti é risultata premiante: oggi IGD puo beneficiare di
canoni indicizzati all’inflazione e una componente molto
ridotta di ricavi esposti alla variabilita delle performance
di vendita”.

> Crescono le vendite delle gallerie e quelle degli
ipermercati

Nonostante un primo trimestre sfidante, le vendite de-
gli operatori nelle gallerie italiane di IGD nel 2022 sono
cresciute in modo significativo, facendo segnare un incre-
mento del 13,3% rispetto al 2021 e superando dello 0,7% il
livello pre-pandemico del 2019. In ripresa anche i fatturati
degli ipermercati, che mostrano un incremento del 2,5%
rispetto al dato del 2021, confermando cosi il proprio ruo-
lo di ancora fondamentale all’interno del centro commer-
ciale.

Le nostre analisi evidenziano un altro positivo segnale
dall’aumento del numero di retailer che hanno registrato
fatturati in crescita rispetto al 2021, a rete omogenea: un
fenomeno particolarmente incoraggiante per un operato-
re, come IGD, che deriva circa meta del proprio monte
canoni dai negozi di vicinato, con superfici inferiori ai 250
metri quadrati. Va anche ricordato che questa tipologia di
retailer era quella che aveva subito la piu pesante flessio-
ne di fatturato nel biennio 2020-2021, mentre gli operatori
che occupano superfici medie e grandi avevano benefi-
ciato piu direttamente del fenomeno di aumento dell’im-
porto dello scontrino medio.

Prosegue inoltre la tendenza, osservata a partire dal 2020,
di visite al centro commerciale che sono meno frequenti,
o effettuate dalla singola famiglia con un minore numero
di membri, ma piu mirate rispetto a quanto accadeva in un
contesto pre-pandemico. Gli ingressi, per quanto ancora
inferiori del 17,1% rispetto al 2019, sono comungue risul-
tati in aumento del 6,9% rispetto al 2021.

> Aumento corale delle vendite nelle diverse cate-
gorie merceologiche rispetto al 2021

A fronte di un miglioramento trasversale alla generalita
delle categorie merceologiche, emerge un incremento su-
periore alla media del 13,4% fatta registrare nel complesso
dalle gallerie, in particolare per la Ristorazione, che rim-
balza del 53,5%, seguita dai settori Cura della persona e
Beni per la casa, rispettivamente in aumento del 16,1% e

del 14,1%. Aumento lievemente superiore alla media anche
per ’Abbigliamento, che cresce del 13,5%.

La prima tendenza che emerge € dunque quella di un ri-
sveglio della vita sociale, che ha premiato in particolare
il segmento fast-food. IGD ha saputo intercettare questo
comportamento avendo recentemente inserito nuovi te-
nant nella ristorazione, caratterizzati da layout leggeri e
ben tematizzati: questo ha consentito di offrire un’'ampia
varieta di proposte, sia per il pranzo, man mano che si ri-
duceva l'incidenza del lavoro da casa, sia per la sera, con
il ritorno nei cinema spinto anche da nuovi film finalmente
disponibili.

La seconda tendenza emersa nel 2022 ¢ quella del volersi
premiare, avendo cura di sé e del proprio “nido”, tornato
a essere luogo in cui si riceve. Dopo lunghi periodi in cui le
persone erano rimaste isolate in casa, nel 2022 sono quin-
di molto aumentate le spese in profumeria, nei negozi di
ottica e, soprattutto, nelle gioiellerie, oltre che nei negozi
di articoli per la casa. Mentre I'Elettronica ha rallentato
il proprio tasso di crescita, dopo un 2021 particolarmen-
te brillante per la sostituzione dei televisori e I'esigenza,
nata gia nel 2020, di disporre di strumenti adeguati per
I’e-learning e per il lavoro da casa, con una rinata voglia di
uscire e incontrare altre persone e tornato a crescere an-
che I’Abbigliamento - merceologia che nel merchandising
mix delle gallerie italiane di IGD pesa per il 53%.

Anche all'interno di questa tipologia di negozi abbiamo
potuto rilevare nuove tendenze: abbiamo infatti assistito a
una sempre maggiore polarizzazione delle preferenze dei
visitatori, i quali si indirizzano su brand di abbigliamen-
to premium, con elevato scontrino medio, nella logica di
volersi premiare, oppure convergono su insegne con pro-
dotti che riflettono le nuove tendenze della moda, ma a
prezzi molto convenienti.

Nelle nostre gallerie, abbiamo percio prontamente rivisi-
tato il mix di offerta, alleggerendo la componente di ab-
bigliamento di fascia media e rafforzando la presenza di
merceologie che maggiormente incontrano le preferenze
dei visitatori.

Gli interventi di revisione del mix sono stati particolar-
mente di peso su due asset-chiave del portafoglio: al cen-
tro Puntadiferro a Forli e nel centro Tiburtino a Roma -
due centri che rispetto a un anno fa oggi possono contare
sulla presenza in galleria di nuove insegne che coprono
un’offerta che va dai prodotti per la casa al barber shop,
al parrucchiere con un ricco servizio di estetica, fino ai
nuovi formati delle food court. Un’azione di commercia-
lizzazione di grande impatto € stata realizzata anche nel
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centro PortoGrande in provincia di Ascoli, il cui restyling
sara completato nel 2023: qui, a valle della riduzione del-
la superficie dell’ipermercato, sono state inserite nuove
merceologie, con scelte basate su un’attenta analisi com-
parativa rispetto a quanto & presente nel bacino di riferi-
mento. L’'inserimento di nuovi tenant, soprattutto laddove
attuato attraverso una riduzione delle superfici destinate
agli ipermercati, ha comportato il venir meno di alcuni ca-
noni nel periodo in cui le superfici sono rimaste sfitte per
realizzare le opere di fit-out dei nuovi negozi. La reazio-
ne immediata che IGD ha potuto rilevare sugli ingressi
dei centri oggetto di rimodulazioni e revisioni del mix di
offerta testimonia la validita dell’azione di ricommercia-
lizzazione.

“Con il nuovo mix di proposta commerciale, ingressi e
vendite stanno ripagando gli sforzi di cambiamento com-
piuti, a dimostrazione del fatto che sia oggi pit che mai
vitale interpretare e intercettare con tempestivita i nuovi
modelli di consumo emergenti per alimentare i propri ri-
cavi da locazione”.

> Il marketing di IGD si arricchisce di nuovi stru-
menti facendo leva sulla digitalizzazione

Il 2022 ha segnato il ritorno alla realizzazione di eventi fi-
sici all’interno dei centri commerciali di IGD: uno strumen-
to di marketing che ha sempre efficacemente contribuito
ad attrarre visitatori e che era stato impossibile utilizzare
a causa delle restrizioni in tempo di pandemia. A partire
dalla primavera, sono stati ben 531 gli eventi che hanno
avuto luogo nei centri del portafoglio italiano di IGD.

Nella logica di un consolidamento della partnership tra
proprieta e primari tenant, nell’ultimo trimestre del 2022
abbiamo inoltre realizzato una rilevante campagna di
co-marketing con Coop Alleanza 3.0, articolata su tre
distinti piani, che ha interessato 12 centri commerciali.
In primo luogo, IGD ha beneficiato di una migliorata co-
noscenza e percezione del proprio brand attraverso la
comunicazione di eventi, iniziative commerciali e nuove
aperture, inserita in circa 20 milioni di volantini destinati
ai Soci Coop. In secondo luogo, attraverso un’importan-
te iniziativa promozionale, IGD ha messo a disposizione
50 mila buoni per effettuare ulteriori acquisti, di importo
doppio rispetto a quanto speso dai clienti stessi, con il
risultato di incentivare lo shopping delle famiglie e di ali-
mentare nuova domanda per gli operatori. In terzo luogo,
attraverso lo sviluppo della pianificazione digital, IGD ha
fatto leva su circa 680 mila newsletter e SMS inviati da
Coop Alleanza 3.0 ai propri Soci per offrire una serie di
vantaggi esclusivi, migliorando cosi il proprio database in
termini di contatti e di arricchimento dei profili.
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Dopo il varo del piano di marketing digitale nel 2020 e
'implementazione di un sistema di Customer Relationship
Management nel 2021, il processo di digitalizzazione dei
centri commerciali di IGD ha avuto ulteriori, importanti svi-
luppi: nel 2022 abbiamo infatti completamente rinnovato
la dotazione di totem e ampliato il numero di infopad, ag-
giungendo nuovi servizi per la clientela; i 30 ledwall oggi
presenti nei centri IGD sono inoltre pronti per essere uti-
lizzati anche come spazi pubblicitari remunerativi.

“Grazie al notevole arricchimento del database di contat-
ti avvenuto nel 2022 e ai 18 diversi profili in cui sono stati
collocati gli iscritti, oggi IGD é in grado di creare campa-
gne di marketing e comunicazione personalizzate”.

E infatti allo studio con diversi brand presenti nelle galle-
rie la realizzazione di ulteriori progetti di co-marketing,
oltre a quello gia strutturato con il marchio di make-up
KIKO Milano.

> A fronte di un’elevata occupancy, Winmarkt regi-
stra un soddisfacente tasso di incassato

In Romania il contesto macroeconomico nel quale ci sia-
mo trovati a operare nel corso del 2022 é stato di netta
ripresa, nonostante una decelerazione nella seconda meta
dell’anno.

La squadra di IGD ha compiuto uno sforzo impegnativo
per riconquistare un elevato livello di financial occupancy
nelle gallerie, dopo la discesa al 93,6% a fine 2020 a cau-
sa della pandemia. Grazie alle efficaci politiche di ricom-
mercializzazione, a fine 2022 nelle gallerie a insegna Win-
markt abbiamo visto 'occupancy raggiungere il 98%: una
premessa essenziale per ricostruire traffico e rafforzare
I’attrattivita della nostra catena di 14 centri commerciali.
Questo importante risultato € stato raggiunto soprattutto
inserendo nuovi operatori nei piani alti e nelle superfici di
maggiore dimensione, introducendo poliambulatori, ser-
vizi pubblici, centri fitness e catene di abbigliamento che
propongono capi accessibili ma dall'impatto accattivante.
L’'incidenza di piccoli operatori locali resta comunque si-
gnificativa, nell’'ordine del 42%, mentre i marchi interna-
zionali coprono il 37% dell’'offerta commerciale e i marchi
rumeni il restante 21%. Complessivamente nel corso del
2022 nel portafoglio rumeno sono stati siglati 272 rinno-
vi e firmati 121 contratti per turnover, con un incremento
medio dei canoni dell’'1,8%. Sono complessivamente 45
i nuovi punti vendita aperti nelle gallerie nel corso dei 12
mesi. A valle delle negoziazioni abbiamo anche ottenuto
un consolidamento dei ricavi, con la durata media dei con-
tratti che oggi si attesta leggermente sotto i 5 anni. Una
prova determinante delle efficaci politiche commerciali

condotte sta nella elevata percentuale di crediti incassati
sul fatturato 2022, che ai primi di febbraio 2023 si attesta
intorno al 97%.

In termini di capex, nel 2022 abbiamo realizzato tutti gli
investimenti di fit-out previsti per inserire le nuove inse-
gne e per migliorare il profilo di efficienza energetica, in-
clusa la realizzazione dell’impianto fotovoltaico nel centro
di Ploiesti, per un impegno complessivo di 1,4 milioni di
Euro.

> Notevoli investimenti per portare avanti i lavori
della pipeline negli asset italiani

Nel corso del 2022, a livello di Gruppo, IGD ha realizzato
investimenti per un totale di 34,6 milioni di Euro: un dato
che si confronta con i 22,9 milioni di Euro del 2021.

A novembre 2022, abbiamo concluso il restyling del cen-
tro La Favorita di Mantova, che ha comportato un comple-
to rinnovo del layout: un progetto che abbiamo realizzato
con grande attenzione agli aspetti di risparmio energetico
e di impatto ambientale.

Abbiamo inoltre completato tre progetti di riduzione
delle superfici dell’ipermercato, che hanno liberato nuovi
spazi per inserire nuove insegne in galleria: nei due centri
siciliani La Torre a Palermo e Katane a Catania, oltre che
nel centro PortoGrande di San Benedetto del Tronto, dove
la commercializzazione degli spazi liberatisi con la rimo-
dulazione é terminata e i punti vendita sono gia aperti ma
prosegue il completamento del restyling dell’intero asset,
che si concludera nel 2023. Un ulteriore fronte molto im-
pegnativo é stato quello delle Officine Storiche di Livor-
no. Nella componente residenziale ¢ stata completata
la costruzione di 42 appartamenti, 17 dei quali sono stati
venduti nel 2022 con un incasso di circa 7 milioni di Euro.
Sono state firmate ulteriori 15 proposte vincolanti con in-
cassi previsti nel 2023 pari a 6,7 milioni di Euro.

Sempre relativamente al progetto Officine Storiche, sono
proseguiti inoltre i lavori per la realizzazione degli oltre 16
mila metri quadri dedicati ad attivita retail e di entertain-
ment, con un pre-letting che ha superato I’80% degli spazi
locabili, in vista dell'inaugurazione nel secondo trimestre
del 2023. Ogni nostro intervento & un’occasione per ren-
dere i nostri asset piu sostenibili sotto il profilo ambienta-
le. Nel 2022, abbiamo infatti realizzato complessivamente
investimenti “green” per 3 milioni di Euro.

> Coerente esecuzione della strategia finanziaria

“Sul fronte della gestione finanziaria, nel 2022 IGD ha
operato nella logica di assicurare adeguato rifinanzia-

mento al debito e di ottimizzarne il costo”.

Le scadenze finanziarie del 2022, complessivamente pari
a 180,6 milioni di Euro, sono state abbondantemente co-
perte con i 158 milioni di Euro di liguidita disponibile a
inizio anno e, per la parte residua, attraverso le risorse re-
perite con due finanziamenti chiusi nella seconda meta
dell’lanno. Ad agosto abbiamo chiuso il primo unsecured
senior green loan della storia di IGD, per un importo di
215 milioni di Euro, con durata di tre anni estensibile di
ulteriori due: uno strumento molto gradito tanto agli isti-
tuti bancari quanto agli investitori, che IGD é riuscita a
ottenere potendo vantare un ampio portafoglio di asset
di alta qualita, con certificazioni BREEAM a livello “very
good” o “excellent’. Abbiamo inoltre ottenuto da un pri-
mario istituto di credito un finanziamento con garanzia
SACE per un importo di 20,9 milioni di Euro. A seguito dei
rinnovi negoziati nel corso della primavera, a fine 2022 le
linee committed assommano inoltre a 60 milioni di Euro,
interamente disponibili.

Considerate le nuove risorse disponibili, tra quelle repe-
rite e quelle rinnovate, IGD percid ha concluso I'esercizio
avendo gia sostanzialmente coperto per intero le scaden-
ze del 2023, in linea con 'esigenza, per aspirare ad avere
un credito in area investment grade, di chiudere i processi
di rifinanziamento con circa 12 mesi di anticipo rispetto
al momento in cui effettivamente maturano i debiti. Oggi
il debito corporate di IGD ha un rating cross over, frutto
della valutazione di due agenzie: un rating in area invest-
ment grade, BBB- con Outlook stable, da Fitch Ratings e
un secondo rating BB+ con Outlook stable da S&P Global
Ratings. Mentre Fitch Ratings ha effettuato l'ultima revi-
sione nel novembre 2022, S&P, che si & espressa l'ultima
volta nel settembre scorso, fara la propria revisione an-
nuale a valle della pubblicazione dei risultati dell’esercizio
2022. Entrambe le agenzie nello scorso anno hanno posto
molta attenzione alla nostra capacita di preservare ade-
guata liquidita, considerato I'elevato impatto dell’laumen-
to dei tassi di interesse sul settore real estate.

Il costo medio del debito di IGD nel 2022, infine, si & at-
testato al 2,26%, rimanendo pressoché stabile rispetto al
2,20% del 2021.

> Variazioni di perimetro e maggiore costo dell’e-
nergia impattano sulPEBITDA del 2022, che riflette
comunque i benefici della ricommercializzazione
post-pandemia e dell’indicizzazione dei canoni

Le azioni condotte in ambito di gestione commerciale e
patrimoniale si sono tradotte in risultati che vedono una
performance nella parte “alta” del Conto Economico, fino
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allEBITDA, che giudichiamo apprezzabile alla luce del dif-
ficile contesto.

L’EBITDA della gestione caratteristica nel 2022 ha infatti
subito una flessione del 3,6% rispetto al dato del 2021,
attestandosi a 103,4 milioni di Euro. Il totale dei Ricavi
da attivita locativa, pari a 137,3 milioni di Euro, flette del
5,4% su base annuale, in misura maggiore rispetto al’EBI-
TDA: PEBITDA Margin della gestione caratteristica mo-
stra percid un incremento, raggiungendo il 71,6% rispetto
al 70,8% del 2021.

Nonostante nel 2022 non ci siano piu stati impatti diretti
delle misure prese per affrontare la pandemia, come inve-
ce era accaduto nel 2020 e nel 2021, il Net Rental Income
subisce una riduzione del 3,7% rispetto al 2021, attestan-
dosi a 114,0 milioni di Euro. A determinare tale andamento
hanno concorso i minori ricavi per la variazione di peri-
metro a seguito della cessione degli asset di fine 2021 e la
conclusione del masterlease sul Centro Piave in provincia
di Venezia, ma hanno contribuito anche gli incrementi nel-
le spese condominiali, soprattutto a causa del maggior
costo dell’energia, in relazione a superfici non locate o a
contratti con un cap sulle spese. Il Net Rental Income be-
neficia invece dell'impatto positivo delle recenti commer-
cializzazioni e della struttura dei canoni locativi IGD, che &
in larghissima parte indicizzata. A perimetro omogeneo, il
Net Rental Income migliorerebbe del 7,1% rispetto al 2021.

Grazie a una rigorosa disciplina, i Costi Generali risultano
poi in aumento nell'ordine dell’'1,4%, ben al di sotto dell’in-
flazione media annua, che in Italia nel 2022 si ¢ attestata
all’8,1%.

> Le svalutazioni immobiliari condizionano il Con-
to Economico

In base alle valutazioni dei periti indipendenti, a fine 2022
il Fair Value del patrimonio immobiliare del Gruppo IGD,
e risultato pari a 2.080,86 milioni di Euro, con una contra-
zione del 2,79% rispetto ai livelli di 12 mesi prima.

“In generale, con tassi di attualizzazione in aumento a
causa dell’inflazione, i net exit yield hanno subito una de-
compressione che si @ negativamente riflessa sul valore
degli immobili”.

Sul Fair Value complessivo del Gruppo IGD hanno poi in-
fluito le correzioni subite nei 12 mesi dal portafoglio ru-
meno, con le valutazioni degli asset Winmarkt pari a 128,3
milioni di Euro, e degli asset del progetto Porta a Mare di
Livorno pari a 62,3 milioni di Euro.

L'ultima riga del Conto Economico del 2022 del gruppo
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IGD é stata significativamente condizionata dai 53 milioni
di Euro di Change in Fair Value like for like negativo che
sono scaturiti dalle perizie indipendenti di fine anno, cui
si aggiungono le capex effettuate nell’esercizio portando
'impatto a 93 milioni circa.

L’andamento dell’lEBIT rispecchia I'impatto delle maggiori
svalutazioni immobiliari, pur rimanendo positivo: nel 2022
si attesta infatti a 7,7 milioni di Euro, mostrando una ridu-
zione di 82,2 milioni di Euro rispetto al dato del 2021.

> Gli oneri finanziari netti diminuiscono, rispec-
chiando una Posizione Finanziaria Netta media in-
feriore a quella del 2021

Il saldo della gestione finanziaria, negativo per 30,5 mi-
lioni di Euro, presenta un progresso dell’8,5% rispetto agli
oneri netti pari a 33,3 milioni di Euro dell’esercizio prece-
dente, a fronte di una Posizione Finanziaria Netta che ¢
scesa da 987 milioni di Euro di fine 2021 a 976,9 milioni
di Euro di fine 2022. Nonostante la riduzione dell’indebi-
tamento, a causa del Fair Value in riduzione, il rapporto
Loan-to-Value passa da 44,8% di fine 2021 a 45,7% di fine
2022.

L’'ultima linea del Conto Economico consolidato consun-
tiva, infine, una perdita netta di 22,3 milioni di Euro, che
si confronta con l'utile netto di 52,8 milioni di Euro dell’e-
sercizio 2021.

> L’Utile Netto Ricorrente migliora oltre la guidan-
ce

L’Utile Netto Ricorrente, calcolato in termini di FFO adju-
sted, mostra invece un miglioramento del 3,8%, essendo
passato da 64,7 milioni di Euro del 2021 a 67,2 milioni di
Euro nel 2022.

“La performance del’FFO va dunque oltre la guidance
per il 2022 che avevamo fornito al mercato il 4 agosto
scorso, quando avevamo previsto un aumento annuo
compreso tra il 2 e il 3%”.

Tenendo conto della riduzione di perimetro per la cessio-
ne di asset perfezionata a fine 2021, il miglioramento an-
nuo sarebbe nell’ordine del 17-18%.

> La struttura di Governance continua a rafforzarsi

Sul fronte dell’Enterprise Risk Management & proseguito
il percorso di continua evoluzione del modello, nella dire-
zione di rafforzare gli aspetti quantitativi dell’analisi di ri-
schio, mentre la funzione di risk management a partire dal
1° gennaio 2023 é stata assegnata a una primaria societa
esterna del settore, che si interfaccera direttamente con

il Comitato Controllo Rischi o con il Consiglio di Ammini-
strazione. Un primo obiettivo del nuovo risk manager sara
quello di elaborare un assessment del modello stesso, mi-
gliorando anche l'interfaccia con il processo di elaborazio-
ne e aggiornamento del Piano Industriale.

Anche sul fronte della politica di remunerazione sono
stati operati significativi cambiamenti volti ad aumentare
I'incidenza della componente di lungo termine, in modo
da elevare le probabilita di mantenere le risorse-chiave e
rendere il management ancora piu incentivato a un pieno
raggiungimento dei target di Piano.

I miglioramenti continui in termini di Governance trova-
no riscontro anche nei 13 ratings ESG che sono stati asse-
gnati a IGD nel 2022, in larghissima parte in miglioramen-
to o stabili rispetto al 2021.

> |l format del centro commerciale IGD rimane co-
munque sempre valido

Sulla scorta delle rassicuranti metriche operative del 2022
e degli andamenti delle prime settimane del 2023, che in-
dicano aumenti a due cifre degli ingressi rispetto all’'anno
scorso, possiamo affermare che il modello di business
IGD - impostato sulla gestione in ottica di lungo termine
di centri commerciali urbani, dominanti nel bacino di rife-
rimento, facendo leva sulla presenza di un’ancora alimen-
tare - resta un modello valido anche nell’era post-pande-
mica e nella convivenza con ’eCommerce.

L'incremento dei fatturati degli ipermercati, cosi come |l
convincente recupero di merceologie che hanno un peso
sostanziale nel nostro portafoglio, sono segnali che de-
notano lo stato di salute del nostro business.

| brand che hanno registrato le dinamiche piu brillanti nel
2022 - va anche considerato - sono quelli che hanno sa-
puto imprimere ulteriore spunto alle proprie vendite utiliz-
zando in modo sempre piu efficace 'omnicanalita: quindi
non solo integrando la propria presenza online con una
presenza fisica che valorizza la componente esperienziale
dell’acquisto in negozio, ma anche avendo saputo arric-
chire la propria offerta con linee di prodotto disegnate
insieme a influencer, oppure cavalcando campagne pub-
blicitarie con testimonial che portano in dote un vasto nu-
mero di follower sui social media.

“Questi nuovi successi sono una prova in piu che il centro
commerciale é quanto mai centrale nella realizzazione di
politiche di omnicanalita dei brand”.

> Continua la realizzazione delle linee-guida della
strategia

Il contesto profondamente mutato rispetto allo scenario
macroeconomico sul quale era stato costruito il Piano
Industriale 2022-2024 ha reso irraggiungibili gli obietti-
vi indicati nel dicembre 2021, quando fu presentato alla
comunita finanziaria. Questo non significa che le politiche
che avevamo disegnato in quel Piano non restino comun-
que valide.

“Entriamo percio nel 2023 con un’agenda molto chiara di
azioni da realizzare per portare avanti in modo coerente
una strategia che anche in questi ultimi difficili anni si é
dimostrata efficace”.

> In cima all’agenda, sta ’esigenza di mantenere
sotto controllo il Loan-to-Value

La priorita va naturalmente agli aspetti di sostenibilita fi-
nanziaria, vista I'esigenza di chiudere con congruo antici-
po il rifinanziamento delle prossime scadenze, in modo da
rimanere in area investment grade.

Per questa ragione, oltre a puntare a ottenere nuovi finan-
ziamenti che ci consentano di coprire i circa 220 milioni
di Euro in scadenza nei prossimi 18 mesi, predisporremo
il Sustainability Framework cui legare una nuova emissio-
ne obbligazionaria, cercando cosi di canalizzare domanda
anche da investitori green facendo leva sulla qualita del
nostro portafoglio immobiliare.

Il nostro obiettivo principale & quello di riuscire a realiz-
zare quanto prima le dismissioni che gia avevamo inserito
nel Piano al 2024 per ridurre il Loan-to-Value. A questo
scopo avevamo gia individuato asset non-core, dalla cui
vendita ci proponiamo di ricavare 180-200 milioni di Euro:
si tratta della controllata Winmarkt in Romania, oltre a tre
ipermercati stand alone del portafoglio italiano e tre ter-
reni da sviluppare del progetto Porta a Mare a Livorno.

> Abbiamo margini di flessibilita sulla pipeline di
investimenti che utilizzeremo opportunamente

L’altra strada sara quella di ottimizzare gli investimenti,
rimanendo concentrati sulla pipeline di progetti da com-
pletare. Su un totale di 82 milioni di Euro previsti nel pe-
riodo 2022-2024, abbiamo 47 milioni di Euro ancora da
realizzare, di cui 32 milioni di Euro differibili: questo ci
offre un certo margine di flessibilita per il 2023. Oltre al
completamento del progetto Officine Storiche entro il pri-
mo semestre - con la cui inaugurazione si conclude l'inte-
ro progetto Porta a Mare - nel 2023 IGD sara impegnata
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in un profondo restyling del centro Leonardo di Imola e
nel completamento di quello di PortoGrande a San Bene-

di asset a fine 2021 e di ulteriori 0,21 centesimi di Euro di
distribuzione di altre riserve.

1.2 // Organi Societari e di Controllo e Struttura di Governance - dati di sintesi

- . Comitato Comitato per le Comitato
detto del Tronto. Considerato lo yield del 10,9% circa rispetto al prezzo di icr)r?ri%l;:tgzione Carica Esecutivo Non Esecutivo Indipendente Contro:]lo Nomine e per la Parlti
e Rischi Remunerazione Correlate
> Ogni scelta operativa sara orientata a mantenere chiusura al 22 febbraio 2023, la equity story di IGD pud
elevato I’occupancy rate quindi continuare a fare leva su un attraente livello di Rossella Saoncella Presidente X
i . ) ] remunerazione degli azionisti.
Sul fronte delle politiche operative, il nostro faro rimane Stefano DallAra Vice Presidente X
la protezione del tasso di occupancy, mantenendo i ca- > Se_condo il nostro approccio multl-stakeholc!er, Claudo Albertin Amminlstratore «
noni a livelli che offrano per noi un rendimento adeguato continueremo a lavorare per rendere remunerativo Delegato
e siano sostenibili dai tenant. La struttura indicizzata dei  I’investimento nelle azioni IGD Edy Gambetti Consigliere X
contratti offre a IGD uno scudo rispetto all'inflazione. . _ ) _ _
Nonostante il contesto di tassi elevati e le incertezze sul Artenie Rzl Consigliere X X X

Realizzeremo percid i capex che sono normalmente previ- tasso di crescita del’economia, proseguiamo con deter-
sti in termini di maintenance, proseguendo con i progetti minazione nella realizzazione delle politiche previste dalla Silvia Benzi Consigliere X X X
per migliorare il grado di sostenibilita ambientale e di di- strategia, fedeli alla logica di attenzione a tutti i nostri sta- Rossella Consigliere - X X
gitalizzazione dei nostri asset. keholder: dai visitatori dei nostri centri, ai quali vogliamo SR

. . continuare a offrire la migliore esperienza possibile alle Alessia Savino Consigliere X
> |GD conferma anche nel 2023 la propria natura di L L ) . .
dividend condizioni piu convenienti, ai nostri tenant, per i quali ety Gy

. . .. . . . - Consigliere X X
Iviaend company vogliamo continuare a creare condizioni operative soste- Michele Santini 9
Il Consiglio di Amministrazione propone allAssemblea Nibili, ai nostri dipendenti, ai quali vogliamo riconoscere Rosa Cipriotti Consigliere X X
degli Azionisti del 13 aprile 2023 di approvare la distri- che in questi ultimi tre anni hanno dimostrato un impegno EE——.
buzione di un dividendo di 0,30 Euro per azione. L’am- straordinario, e, non ultimi, ai nostri azionisti, che hanno AMbroix Consigliere X X
montare complessivo del dividendo proposto & in linea SPosato le nostre stesse sfide con il capitale di rischio. Per
con il livello di dividendo minimo prospettato nel Piano I0ro lavoreremo nella logica di aumentare il valore del
triennale al 2024. gruppo IGD e nella logica di creare le condizioni perché, o ‘ ' Organismo di Vigilanza
soddisfatto il mantenimento di un equilibrato livello di leva Collegio Sindacale Carica Effettivo Supplente Gilberto Coffari (Presidente), _

| 30 centesimi di Euro per azione proposti rappresentano  finanziaria, possano ricevere un dividendo remunerativo, Alessandra De Martino, Paolo Maestri.
la somma di 0,9 Euro derivanti dalle riserve residuali che si  cosi come & nell’essenza stessa del nostro status di SIIQ. Glan Marco Presidente X
erano liberate in occasione dell’operazione di dismissione Societa di Revisione

Massimo Scarafuggi Sindaco X Deloitte&Touche S.p.A.

Daniela Preite Sindaco X Diri P lla Redazi dei d .
> || Presidente > L’Amministratore Delegato '"fe;'l‘? repf.>stto_a a Redazione dei documenti
Rossella Saoncella Claudio Albertini Daniela Del Frate Sindaco X contabll e societarl

Carlo Barban

Aldo Marco Maggi Sindaco X

Ines Gandini Sindaco X

1.2.1 // Azionariato

> RIPARTIZIONE GEOGRAFICA DEGLI INVESTITORI
IDENTIFICATI NELLA QUOTA DI FLOTTANTE*

> COMPOSIZIONE AZIONARIATO
AL 23 FEBBRAIO 2023

M 36%  Stati Uniti + Canada
M 5% UK + IRE
M 6% Francia

5% Lux + NL + Bel
H 31% ltalia
M 15%
H 2% Resto del Mondo

M 9,97%
M 40,92% Coop Alleanza 3.0
49,11% Flottante

Unicoop Tirreno

Resto d’Europa

* Fonte: Elaborazioni interne
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1.2.2 // Consiglio di Amministrazione

> AMMINISTRATORI INDIPENDENT]I
> QUOTE DI GENERE / NON INDIPENDENTI

: 4  Amministratori non
B 6 Genere Maschile

indipendenti
5 Genere Femminile u7 Amministratori
indipendenti
> ANZIANITA DEI CONSIGLIERI NEL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE (% su totale dei Consiglieri)
64% 0-2 anni
M18% 4-6anni
M18% 6 +anni
> EVOLUZIONE RISPETTO AL PRECEDENTE MANDATO
Mandato scorso Mandato Corrente
Numero di Consiglieri n n
Consiglieri eletti dalla minoranza 4 4
% di componente femminile nel C.d.A. 45% 45%
% di Consiglieri indipendenti 64% 64%
Eta media dei Consiglieri 58 58
Status del Presidente Esecutivo Indipendente
Esistenza del Lead Indipendent Director (LID) No No
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1.2.3 // Funzionamento del Consiglio di Amministrazione

> TASSO PARTECIPAZIONE

> NUMERO RIUNIONI CDA CONSIGLIERI AL CDA Processo di Board Evaluation
Realizzazione del processo di
Board Evaluation
n 90% 929% 89% Si
9

Soggetto Valutatore
Egon Zehnder

Modalita di autovalutazione
Questionario anonimo/interviste

2022 2021 2020 2022 2021 2020

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

Presenza di membri

Numero riunioni Tasso di partecipazione indipendenti (%)
Comitato Nomine e Remunerazione 5 100% 100%
Comitato Controllo e Rischi 8 100% 100%
Comitato Operazioni con Parti Correlate 4 92% 100%

1.2.4 // Sistema di Controllo e Rischi - Funzionamento Comitati

> NUMERO RIUNIONI DEL COMITATO > TASSO DI PARTECIPAZIONE Principali elementi del sistema
CONTROLLO E RISCHI AL COMITATO CONTROLLO E RISCHI di Controllo

Esiste un piano di Enterprise risk
100% 97% 100% management
Si

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

Predisposizione di specifici
programmi di compliance (Antitrust
2022 2021 2020 2022 2021 2020 / Anticorruption / Whistleblowing..)
Si

> NUMERO RIUNIONI DEL COLLEGIO > TASSO DI PARTECIPAZIONE
SINDACALE AL COLLEGIO SINDACALE

100%
95%

Per maggiori informazioni si rimanda
al capitolo 3: Relazione sul Governo
Societario e gli Assetti Proprietari.

2022 2021 2020 2022 2021 2020
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// RELAZIONE SULLA GESTIONE
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di trasformazione digitale

Rischio - Corporate Social
Responsibility

Rischi Operativi

Rischio - Eventi naturali catastrofici
(terremoti, allagamenti) e danni al
patrimonio provocati da terzi
Rischio - Criticita nella gestione/
monitoraggio del credito da canoni
di locazione e spese condominiali

Rischio - Processo di valutazione
degli asset

Rischio - Non ottimale gestione del
rapporto contrattuale e dei rinnovi
con gli operatori

Rischio - Rischio di vacancy (mancata
ottimizzazione dell'occupazione degli
immobili)

Rischio - Inadeguata pianificazione
e gestione dei sistemi IT

Rischio connesso alla performance o
a criticita di terze parti che forniscono
prodotti/servizi (es. consulenti, pre-
statori d’'opera terzi)

Rischi di Compliance

Rischio - Sanzioni connesse a
violazioni della normativa fiscale

Rischio - Sanzioni connesse a
violazioni della normativa della prote-
zione dei dati - privacy
Responsabilita ex D.Lgs. 231/01
Sanzioni connesse alla violazione della
normativa regolamentare delle societa
quotate (Consob, Borsa)
Responsabilita ex L. 262/05

Rischi Finanziari

Rischio - Reperimento di risorse
finanziarie e cash management

Rischio tasso
Rischio di cambio
Altre considerazioni

Operazioni infragruppo e con parti
correlate

Azioni Proprie

Attivita di ricerca e sviluppo
Operazioni significative
Commento sull’andamento

economico e finanziario
della Capogruppo
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2. RELAZIONE SULLA GESTIONE

Signori azionisti,

con la relazione degli Amministratori di seguito riportata
si sono volute unificare le relazioni sulla gestione al Bilan-
cio consolidato e al Bilancio della capogruppo Immobi-
liare Grande Distribuzione SIIQ S.p.A. al fine di evitare le
ripetizioni che i due documenti separati avrebbero com-
portato. Il Bilancio consolidato del Gruppo Immobiliare
Grande Distribuzione SIIQ S.p.A. (IGD SIIQ S.p.A o IGD per
brevita) al 31 dicembre 2022, corredato della presente re-
lazione e della nota integrativa, consolida sia le risultanze
patrimoniali che quelle economiche di IGD SIIQ S.p.A e
delle societa del Gruppo, dettagliate nel paragrafo relati-
vo 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 redatti conforme-
mente 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
conformita ai principi contabili applicati ai bilanci sotto-

posti a revisione contabile e possono non tenere conto
degli obblighi di iscrizione, rilevazione e presentazione
associati a tali principi. Gli indicatori ritenuti significativi
per la lettura del Bilancio del Gruppo sono i ricavi like for
like, 'Ebitda della gestione caratteristica, 'Ebitda margin
della gestione caratteristica, 'FFO, la posizione finanzia-
ria netta, l'interest cover ratio, il costo medio del debito
(al netto degli oneri accessori ricorrenti € non), il gearing
ratio, il Loan to value, 'lEPRA NAV METRICS (EPRA NRYV,
EPRA NTA, EPRA NDV), 'EPRA Net Initial Yield (NIY) e
EPRA ‘topped-up’ NIY, 'EPRA Vacancy Rate, 'lEPRA Cost
Ratios, TEPRA Earnings e 'Epra LTV (Loan to value) le cui
modalita di calcolo sono descritte nel Glossario e nel pa-
ragrafo 2.3 della presente Relazione sulla Gestione.

2.1 // Il Gruppo IGD

Entrata nel regime SIIQ come prima societa immobiliare
italiana nel 2008, IGD & ancora oggi l'unica realta del seg-
mento retail che possa vantare tale status.

|l patrimonio immobiliare del Gruppo & concentrato per il
93,8% in Italia. Il portafoglio estero, che pesa per il residuo
6,2%, € invece rappresentato dagli asset di Winmarkt, la
catena di centri commerciali rumeni che IGD controlla at-
traverso la partecipazione in Win Magazin SA.

1 J
:L/:)
SPAZIDAVIVERE
99,9% 100% 0,1% 100%
ARCO IGD MANAGEMENT WINMAGAZIN IGD SERVICE
CAMPUS s.r.l. SIINQ SPA S.A. s.r.l.
@management Winl"l"l_g[kf' @ service

m IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

|
| |

99,9% 100%
WINMAGAZIN PORTA MEDICEA
S.A. s.r.l
winm_ggki pnrm@MEmCEA
100%
WINMARKT
MANAGEMENT
s.r.l.
winmarkt

In IGD SIIQ, all'interno del perimetro della gestione “esen-
te”, rientrano gli immobili del portafoglio di proprieta siti
in Italia (circa 84% del valore totale del portafoglio di
Gruppo).

Al 31 dicembre 2022 il Gruppo IGD, oltre alla capogruppo,
e formato dalle seguenti societa:

> 11 100% di IGD Management SIINQ S.p.A.

Proprietaria della galleria commerciale CentroSarca di Mi-
lano e di parte della galleria commerciale di Rovereto;

> 11 99,9% di Arco Campus S.r.l.

Societa dedicata alla vendita, locazione e gestione di im-
mobili da destinare ad attivita sportive, oltre che allo svi-
luppo e diffusione di attivita sportive;

> 11 100% di IGD Service S.r.l.

Che, oltre a essere titolare dei rami d’azienda relativi a li-
cenze concernenti i Centri Commerciali Centro Sarca, Mil-
lennium Center, Gran Rondo e Darsena, gestisce gli immo-
bili di proprieta di terzi (Centro Nova), le attivita di servizi,
fra le quali i mandati di gestione dei centri commerciali di
proprieta e di terzi e controlla a sua volta la maggior parte
delle attivita che non rientrano nel perimetro SIIQ;

> 11 99,9% 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;

> 11 100% di Porta Medicea S.r.l.

che ha per oggetto la realizzazione del progetto
multifunzionale di riqualificazione e sviluppo im-
mobiliare del fronte-mare di Livorno.

2.1.1 // Le nostre attivita
> Proprieta

IGD é la piu grande societa italiana proprietaria di cen-
tri commerciali; in quanto property company si occupa
di acquisire immobili a destinazione commerciale, sia gia
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 proprieta 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’attivita operativa piu importante in IGD & rappresentata
dalla gestione immobiliare e locativa dell’intero portafo-
glio di immobili di proprieta e di alcuni immobili di terzi.
La Societa opera in questo ambito con 'obiettivo di incre-
mentare il valore del portafoglio nel medio-lungo periodo
attraverso una gestione attiva degli immobili, mantenen-
doli quanto piu funzionali e flessibili e ottimizzando i co-
sti tenendo conto del ciclo di vita complessivo del centro
commerciale.

In dettaglio I'attivita di gestione si articola in:
1. Area tecnica;

2. Area commerciale;

3. Area contratti;

4. Area operativa e marketing.

> Servizi

L’attivita 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-
rie. In dettaglio I'attivita di servizi si articola in:

> Facility Management

IGD coordina e supervisiona la predisposizione del piano
marketing del centro commerciale e tutte quelle attivita
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 piu qualificati nei vari compar-
ti merceologici, nella conduzione delle trattative con gli
operatori e nella gestione dei rapporti correnti con gli af-
fittuari.

> Gestione dei contratti

Alla fine del 2022 in Italia IGD ha in essere 1.401 contratti,
relativi a un totale di 686 operatori. Nel corso dei 12 mesi
sono stati sottoscritti 171 nuovi contratti, dei quali 91 per
rinnovo e 80 per turnover. La durata media residua dei
contratti & pari a 4,1 anni per gli operatori delle gallerie e a
14,5 anni per gli ipermercati.

In Romania, a fine 2022, sono attivi 545 contratti; nel cor-
so dell’lanno sono stati siglati 393 nuovi contratti, di cui 121
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per turnover e 272 per rinnovi. La durata media residua
dei contratti € pari a 4,5 anni.

Attraverso un’attenta gestione del turnover, IGD coglie
'opportunita, da un lato, di adeguare l'offerta commer-
ciale delle proprie gallerie ai nuovi trend di consumo e,
dall’altro, di selezionare gli operatori con il migliore poten-
ziale in termini di vendite ed affidabilita.

IGD conduce, infatti, analisi del profilo di rischio dei propri
tenant, all’interno delle pit ampie attivita e presidi previsti
dal modello di Enterprise Risk Management adottato. Il
sistema, sulla base di dati economico-finanziari e patri-
moniali, associa ad ogni operatore uno score indicante la
classe di rischio di appartenenza, al fine di valutare l'e-
sposizione complessiva rispetto al totale delle contropar-
ti, anche in relazione allammontare dei canoni di affitto.
Grazie al turnover effettuato, IGD ha potuto conseguire
una riduzione dell’incidenza dei tenant appartenenti alle
classi di rischio piu elevato e, conseguentemente, una di-
minuzione del fatturato a rischio sul fatturato totale.

Il grado di concentrazione degli operatori che presentano
una rilevante incidenza sui ricavi locativi di IGD & limitato.
Nel 2022 in Italia i primi 10 operatori nelle gallerie com-
merciali hanno avuto un peso del 19% sul totale dei canoni
locativi: un dato in leggero calo rispetto al 2021 (19,3%). In
Romania le 10 insegne piu importanti per ricavi nel 2022
hanno inciso per il 37,2%, rispetto al 38,5% del 2021.

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
42% del totale dei canoni locativi, mentre in Romania i
retailer internazionali pesano per il 37%.

> Marketing

Le attivita di marketing del 2022 si sono concentrate su
3 filoni di intervento: la ripresa degli eventi in presenza
nei Centri Commerciali, lo sviluppo del Piano di Marke-
ting Digitale e la definizione e realizzazione del progetto
di co-marketing con Coop Alleanza 3.0.

> Gli eventi in presenza

Nel 2022 & incrementato il numero complessivo degli
eventi organizzati, con una media di 22 per Centro Com-
merciale. Il dato € allineato ai livelli 2018 e 2017, nonostan-
te il persistere di limitazioni legate al Covid-19 nel primo
trimestre dell’anno.

Oltre ad una progressiva ripresa degli eventi in grado di
attrarre molte persone (presenza di personaggi famosi,
concerti, ecc), € stata data particolare attenzione sia agli

E IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

eventi a valenza territoriale, pari a circa un terzo del tota-
le, sia a quelli a valenza socio-ambientale, pari a oltre un
quinto del totale. Un’incidenza che testimonia e conferma
sia I'interesse da parte dei visitatori, sia I'impegno azien-
dale a valorizzare le competenze di realta partner nella
loro organizzazione.

> |l piano di marketing digitale

Nel 2020 IGD ha definito il proprio Piano di marketing Di-
gitale: strategie ed azioni definite con I'obiettivo di una
progressiva personalizzazione dell’offerta di prodotti/
servizi dei Centri Commerciali attraverso strumenti digi-
tali per conoscere/profilare i visitatori e incrementarne la
fidelizzazione.

Nel 2021 & stato implementato il sistema di Customer Re-
lationship Management, collegato ai vari touch-point (e.g.
nuovi siti web con area riservata) per seguire la customer
journey.

Con il Business Plan 2022-2024 la Societa ha definito 4
target operativi e, nel 2022, ha operato principalmente su
”"data e CRM” e ”"customer engagement”; sul primo, si &
rafforzata 'attivita di lead generation, con una crescita del
+42% dei contatti presenti nel CRM rispetto al 31/12/2021;
€ inoltre stata impostata l'attivita di clusterizzazione, ne-
cessaria per personalizzare le attivita di promozione e co-
municazione: sono stati definiti 18 cluster pilota sui quali
realizzare specifiche campagne di marketing e comunica-
zione a partire dal 2023.

In ambito “customer engagement” & stata utilizzata la
web app Area Plus, prevista dal Piano Digitale e inaugura-
ta a fine 2021, per organizzare occasioni di intrattenimen-
to per i visitatori, per dare loro la possibilita di prenotarsi
ad eventi, e per avere la possibilita di concorrere ad ini-
ziative promozionali organizzate dai Centri Commercial.
Sono state inoltre create molteplici azioni promozionali in
logica drive to store, per aumentare traffico/visite verso le
Gallerie ed € aumentata rispetto al 2021 la comunicazione
diretta con il visitatore attraverso 'invio di newsletter.

> |l progetto di co-marketing con Coop Alleanza 3.0

Nel mese di aprile IGD e Coop Alleanza 3.0 hanno definito
un accordo di co-marketing a seguito dell’ladozione dei ri-
spettivi nuovi Piani Industriali, all'interno dei quali vi & una
forte focalizzazione sugli aspetti commerciali/marketing.

Il Progetto, volto a definire un impegno congiunto per
dare una risposta integrata e coerente alle nuove esigen-
ze dei visitatori e quindi garantire le migliori performan-
ce dell’intero Centro Commerciale, ha avuto ad oggetto 3

aree di lavoro comuni:

> Digitale, accrescendo i contatti presenti nel
CRM, attraverso l'utilizzo dei touchpoint digitali
di Coop Alleanza e dei Centri Commerciali. Que-
ste attivita di Lead Generation sono state fun-
zionali alla creazione di iniziative promozionali
riservate ai visitatori iscritti all’Area Plus.

> Comunicazione, promuovendo le novita, le of-
ferte dei singoli tenant, gli eventi, le nuove aper-
ture dei Centri Commerciali attraverso la capil-
lare diffusione a livello territoriale dei mezzi di
comunicazione di Coop Alleanza (attraverso de-
pliant, volantini, ecc).

> Promozione, organizzando attivita promozio-
nali condivise, in grado di creare traffico e vendi-
te sia per gli operatori delle Gallerie Commerciali
che per gli l[permercati.

> Mission

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

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

> Vision

IGD & da sempre focalizzata nel segmento retail del setto-
re immobiliare italiano. Player di primo piano per dimen-
sioni complessive del portafoglio, IGD & stata capace di
ottenere risultati in linea con gli obiettivi dei propri Piani
Industriali 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 capacita di ascolto delle differenziate esigenze degli
operatori, la volonta di proporre un ventaglio di soluzioni
flessibili e personalizzate sotto il profilo commerciale, la
capacita 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 é stata apprez-
zata dai tenant e, di riflesso, € risultata premiante per i
risultati del conto economico di IGD stessa.

Differenziandosi dai modelli di business di altre societa eu-
ropee del settore retail, IGD non ha puntato esclusivamen-
te su centri commerciali di grandi dimensioni e neppure si
€ 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 Societa ha
realizzato negli ultimi 15 anni. Il portafoglio immobiliare di
IGD, costituito da 8 key asset e diversi centri di medie di-
mensioni, & 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 un ruolo dominante rispetto
al bacino di utenza primaria.

Storicamente, i centri commerciali di IGD hanno potuto
trarre vantaggio dalla presenza di un’importante ancora
alimentare: I'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 piu recente il format del centro IGD sta vivendo una
progressiva trasformazione, con piu 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 attivita che fanno riferimento ai servi-
zi alla persona: non solo ristorazione, ma anche cliniche
dentistiche, centri diagnostici o centri fitness. Attivita,
dunque, che rispondono pienamente al concept IGD degli
“Spazi da vivere” e che offrono risposte a una domanda
che I'e-commerce non pud soddisfare.

Negli ultimi anni IGD ha inoltre operato in alcuni cen-
tri commerciali una riduzione delle superfici occupate
dall'ipermercato per creare nuovi spazi retail. Nel corso
del 2022, sono stati completati i lavori di riduzione degli
ipermercati all’interno dei centri commerciali La Torre di
Palermo e Katané di Catania. Questo tipo di interventi ge-
nera benefici per gli operatori con ricaduta positiva sulla
sostenibilita dei ricavi nel lungo periodo e rappresenta un
benchmark per il ripensamento del lay-out di altri centri
nei quali le superfici degli ipermercati potranno essere
riconsiderate alla luce dell’affermarsi di nuovi modelli di
consumo.

La capacita 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 14 dicembre 2021 il Consiglio di Amministrazione ha
approvato il nuovo Piano Industriale con orizzonte 2022-
2024. Obiettivo primario del Piano ¢ la gestione proattiva
degli asset per proiettarli nel futuro e prepararli alle nuove
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sfide di mercato. L'impianto della strategia fa leva su 3
ambiti operativi: commerciale e marketing, asset manage-
ment e sostenibilita.

| dati consuntivi del 2022 hanno evidenziato una lieve di-
minuzione dei valori (Ricavi ed Ebitdta) previsti da piano,
dovuta principalmente allo slittamento dell’apertura del
centro commerciale di Porta Medicea e alle maggiori spe-
se condominiali collegate sia allincremento delle spese
energetiche sia al ritardo di nuove aperture.

Il Gruppo ha predisposto un budget 2023 della gestione
caratteristica che riprende le linee strategiche delineate
dal Piano.

Sotto il profilo della strategia commerciale, IGD intende
accelerare sulle modifiche commerciali e marketing in
ottica omnicanalita e personalizzazione della comunica-
zione e dell'offerta ai visitatori anche attraverso I'utilizzo
degli strumenti sviluppati nel Piano Marketing Digitale. La
Societa ha quindi sviluppato un piano commerciale basa-
to sulle specificita di ciascun asset che si declina in diversi
ambiti di attivita: merchandising mix, layout, digital mar-
keting/CRM ed eventi.

La strategia di asset management prevede un programma
di investimenti di circa 82 milioni di Euro, di cui effettuati
nel 2022 per circa 32 milioni di Euro, volti ad incrementare
I'attrattivita e I'innovazione del portafoglio e ad allungar-
ne il “ciclo di vita”.

In ottica di sostenibilita, sono previsti importanti interven-
ti per la riduzione degli impatti ambientali del portafoglio
con 'ambizione di portarlo a zero emissioni al 2030, an-
corché non sussistono al momento obblighi di legge per
raggiungere tale target. In questo Piano, infatti, la Societa
ha deciso di porsi sia obiettivi al 2024 che ambizioni di
lungo periodo al 2030.

Dal punto di vista finanziario, in questo Piano & intenzione
della societa mantenere una rigorosa disciplina finanzia-
ria, in linea con il profilo investment grade, al fine di conte-
nere I'esposizione ai rischi finanziari (quali oscillazione dei
tassi d’interesse e il rischio associato al merito di credito)
e ottenere le migliori condizioni economiche in qualsiasi
contesto di mercato. Gli obiettivi principali sono la ridu-
zione ulteriore del rapporto Loan To Value (portandolo in

un intervallo 40/43%) e il rifinanziamento anticipato delle
scadenze 2023 e 2024 in ottica prudenziale e mantenen-
do la massima flessibilita nella scelta dei mercati e degli
strumenti.

2.2 // Andamento dell’esercizio 2022
2.2.1 // Analisi economica

Dopo un 2021 di forte crescita, nel 2022 I'economia glo-
bale ha risentito dell’inflazione elevata trainata dall’anda-
mento dei prezzi delle materie prime energetiche e del
correlato innalzamento dei tassi di interesse deciso dalle
Banche centrali dei principali paesi, oltre che dell’incertez-
za sul conflitto tra Russia e Ucraina'. L'insieme di questi
fattori ha provocato un rallentamento del ciclo economi-
co specialmente nella seconda parte dell’lanno, con il PIL
mondiale che dovrebbe passare dal +6,0% registrato nel
2021 al +3,1% atteso nel 20222,

Le prospettive economiche mondiali prevedono un ul-
teriore rallentamento per la prima parte del 2023, con
I'inflazione che, pur avendo gia raggiunto il picco, deve
ancora entrare in una fase di calo significativo e il perdu-
rare dell’orientamento restrittivo della politica monetaria
su scala globale, mentre una ripresa moderata dovrebbe
verificarsi a partire dalla seconda meta dell’anno3.

Anche in Italia nel 2022 & proseguita la fase espansiva
dell’economia iniziata nel 2021, tuttavia il trend & andato
via via rallentando di pari passo con I'aumento del tasso
di inflazione e il delinearsi dei problemi dal lato dell’offer-
ta circa le materie prime energetiche: nell’ultimo trime-
stre dell’anno, il PIL ha infatti fatto segnare il primo calo
dopo 7 trimestri di crescita consecutivi (-0,1% rispetto al
trimestre precedente?). In media nel 2022 il PIL italiano &
comungue aumentato del +3,9%5, un tasso di crescita tra i
piu elevati registrati in Europa. La ripresa e stata sostenu-
ta prevalentemente dal contributo della domanda interna
con gli investimenti e i consumi delle famiglie che hanno
fatto registrare rispettivamente un incremento annuo del
+10,0% e del +3,7%".

Le solide performance operative fatte registrare dalle gal-
lerie e dagli ipermercati di IGD sono in linea con il conte-
sto macroeconomico descritto sopra.

1. Fonte: ISTAT - Le prospettive per 'economia italiana nel 2022-2023, dicembre 2022
2. Fonte: EY - Italian Macroeconomic Bulletin, dicembre 2022
3. Fonte: INTESA SANPAOLO - Macroeconomic Outlook, dicembre 2022
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In Italia gli andamenti operativi sono risultati particolar-
mente positivi se confrontati con il 2021, con ingressi in
incremento del +6,9% e fatturati degli operatori delle gal-
lerie che hanno registrato un aumento ancora piu marca-
to, pari al +13,3%. Su tali incrementi pesano ovviamente le
restrizioni ancora in essere nei primi 5 mesi del 2021, ma
analizzando le performance per trimestri i fatturati mo-
strano comunque un incremento significativo anche nel
terzo e quarto trimestre (+3,0% e +2,6% rispetto ai corri-
spondenti periodi del 2021).

Le vendite degli operatori sono tornate a crescere anche
nel confronto con il 2019 (ultimo anno non intaccato dalla
pandemia): il dato progressivo dei 12 mesi € risultato in-
fatti pari a +0,7%. Rimangono invece in territorio negativo
gli ingressi (-17,1% vs 2019), confermando la tendenza che
si era gia delineata lo scorso anno di un’affluenza divenuta
piu selettiva, ma caratterizzata da una maggior propen-
sione all’acquisto.

Tra le varie categorie merceologiche & importante sot-
tolineare come tutte risultino in incremento rispetto allo
scorso anno. Particolarmente positivo & 'andamento della
ristorazione (+53,5%): nonostante la categoria sia ancora
in territorio negativo se confrontata con il 2019 (-4,1%), &
perod in forte recupero rispetto al 2021 quando risultava
essere il settore con il calo pit marcato. Inoltre, sono state
inserite 9 nuove insegne, confermando la validita del set-
tore che ha saputo rinnovarsi durante I'anno con format
innovativi e piu leggeri.

Buone anche le performance fatte registrare da ipermer-
cati e supermercati di proprieta del Gruppo che risultano
in crescita del +2,5% rispetto al 2021.

Questi ottimi riscontri confermatisi anche nel mese di
gennaio 2023 (ingressi gallerie in incremento del +13,5%
rispetto a gennaio 2021), nonostante un contesto macroe-
conomico non piu ottimale, confermano la validita e I'effi-
cacia del modello di business di IGD, focalizzato su centri
commerciali urbani, con ancora alimentare e dominanti
nel proprio bacino di riferimento.

Nel corso dell’anno IGD ha portato avanti efficacemente
I’attivita di commercializzazione ottenendo risultati signi-
ficativi: nell’arco dei 12 mesi in totale sono stati sottoscritti

4. Fonte: ISTAT - Stima preliminare del PIL, gennaio 2023
5. Fonte: ISTAT - Stima preliminare del PIL, gennaio 2023

171 contratti tra rinnovi (91) e turnover (80) con un incre-
mento medio dei canoni pari a +1,1%; i punti vendita aperti
sono 104, di cui 35 nuove insegne, il dato piu alto degli
ultimi 5 anni.

Inoltre, privilegiando una logica di partnership e sostegno
nei confronti degli operatori presenti nelle gallerie, IGD si &
impegnata ad offrire supporto per fare fronte ai crescenti
costi dell’energia attraverso la concessione di sconti tem-
poranei e di maggiore flessibilita in merito alla struttura
contrattuale; sono, inoltre, state messe in atto numerose
misure volte al contenimento dei costi energetici all’inter-
no dei centri commerciali e delle gallerie del Gruppo.

Grazie a queste attivita, il tasso di occupancy del porta-
foglio italiano, pari al 95,7%, € in crescita rispetto al 2021.

Ottimi riscontri sono stati ottenuti anche in termini di fat-
turato totale incassato che alla data del 20 febbraio 2023
era pari a circa il 96%, in miglioramento rispetto al dato
dello scorso anno.

Sempre in ambito commerciale, nel corso del 2022 IGD ha
lavorato per incrementare la sinergia con i propri tenant
in ambito marketing seguendo le linee guida del proprio
Piano Industriale. Ad aprile ha preso il via in 12 centri com-
merciali un innovativo progetto di co-marketing con Coop
Alleanza 3.0, main tenant delle ancore alimentari presen-
ti all’interno dei centri commerciali del Gruppo; grazie a
questa iniziativa & stato possibile utilizzare gli importanti
strumenti di comunicazione di Coop, che godono di una
diffusione capillare sul territorio, per sponsorizzare novita,
promozioni dei singoli tenant, nuove aperture e il portale
web Area Plus delle gallerie commerciali interessate dal
progetto.

La Societa ha sviluppato anche un progetto pilota di
co-marketing con KIKO Milano, noto brand di cosmetica,
che ha suscitato I'interesse di altri operatori con i quali si
sta lavorando per poter replicare iniziative di questo tipo.

E’ proseguita la realizzazione del Piano Digitale, con I'inse-
rimento di nuovi touchpoint (134 totem digitali e infopad
in 25 centri commerciali, con un incremento del +127%),
'incremento del 42% dei contatti all'interno del sistema
di Customer Relationship Management e la creazione di
molteplici attivita promozionali personalizzate e drive to

6. Fonte Le prospettive per 'economia italiana nel 2022-2023, dicembre 2022
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store.

Dopo un biennio di stop a causa della pandemia, sono
ripresi anche gli eventi organizzati in presenza all’interno
dei centri commerciali che sono stati ben 531.

Anche in Romania, dopo un 2021 ed un inizio 2022 estre-
mamente positivi, il ciclo economico ha lievemente ral-
lentato ma, nel complesso, a fine anno il PIL & atteso in
crescita del +5,8%’. Tale contesto ha accompagnato I'im-
portante attivita di ricommercializzazione degli spazi
lasciati vacanti dagli operatori piu duramente impattati
dalle misure restrittive che hanno caratterizzato il biennio
2020-2021: al 31 dicembre 2022 il tasso di occupancy &
risultato pari al 98,0%, un risultato migliore anche rispetto
agli anni pre-pandemici ed in netta crescita rispetto al 31
dicembre 2021 quando si attesto al 94,6%. In particola-
re, si segnala l'interesse di diversi nuovi marchi che han-
no deciso di fare il proprio ingresso sul territorio rumeno
con contratti di lunga durata, come ad esempio il brand
polacco Sinsey, oltre che I'apertura di 3 palestre Stay Fit
in altrettante gallerie commerciali; in totale sono 69 i pun-
ti vendita aperti, di cui 42 nuove insegne. Tale attivita di
commercializzazione ha portato alla firma di 393 contratti
tra rinnovi (272) e turnover (121), facendo registrare un in-
cremento dei canoni sui rinnovi pari a circa +1,8%. Ottimi
riscontri, inoltre, si hanno anche in termini di fatturato in-
cassato che alla data del 20 febbraio 2023 era pari a circa
il 97%.

Nell’lambito dell’asset management, nel 2022 IGD ha inve-
stito complessivamente circa 35 milioni di Euro. Nel corso
dell’anno & stato completato il restyling del centro com-
merciale La Favorita (Mn), inaugurato il 10 novembre u.s.,
mentre sono proseguiti i lavori per il restyling del centro
commerciale Porto Grande (Ap), gia oggetto di rimodula-
zione spazi con medie superfici interamente commercia-
lizzate e operative. Sono inoltre stati completati gli inter-
venti di rimodulazione degli ipermercati presso i centri La
Torre (Pa) e Katané (Ct), dove al momento & in corso la
commercializzazione delle nuove medie superfici create
(il pre-letting si attesta a circa il 70% in entrambi i centri
commerciali).

Nelllambito del progetto mixed-use Porta a Mare a Livor-
no, sono proseguiti i lavori nel comparto Officine Stori-
che, la cui inaugurazione € prevista nel corso del 2023: si
¢ infatti deciso di allineare I'avanzamento dei lavori alla
puntuale definizione commerciale, che negli ultimi mesi

ha ottenuto ottimi riscontri (pre-letting dei 16.000 mq di
superfici retail arrivato ad oltre '80%). Nel corso del se-
condo semestre inoltre sono stati venduti 17 appartamenti
su un totale di 42, con un cash-in per IGD pari a circa 7
milioni di Euro e sono state firmate altre 15 proposte vin-
colanti con un incasso atteso nel 2023 di circa 6,7 milioni
di Euro.

In merito alla struttura finanziaria, al 31 dicembre 2022 il
costo medio del debito si & attestato a 2,26% in lieve au-
mento rispetto al 2,20% di fine 2021, mentre il tasso di
copertura degli oneri finanziari, o ICR, si & attestato a 3,6X
e il rapporto Loan to Value ¢ risultato pari al 45,5% in cre-
scita rispetto al 44,8% fine 2021, soprattutto per effetto
della variazione negativa di fair value.

Nel corso dell’anno IGD ha fatto fronte a scadenze finan-
ziarie per un totale pari a circa 381 milioni di Euro grazie
all'utilizzo della cassa disponibile (a inizio anno la cassa
era pari a circa 158 milioni di Euro) e a due operazioni di
finanziamento concluse nel secondo semestre: il primo fi-
nanziamento Green unsecured, per un importo pari a 215
milioni di Euro (durata 3 anni +2 a opzione della Societa),
e un ulteriore finanziamento per altri 20,9 milioni di Euro.
Si segnala inoltre che tra maggio e giugno la Societa ha
proceduto al rinnovo al 2025 di due linee di credito com-
mitted per un totale di 60 milioni di Euro, entrambe tutto-
ra non utilizzate e quindi pienamente disponibili.

L’insieme delle dinamiche sopra descritte ha comportato
una crescita dell’Utile netto ricorrente (FFO), che al 31 di-
cembre 2022 risulta pari a 67,2 milioni di Euro, in aumento
del 3,8% rispetto al 31 dicembre 2021. L’'incremento fatto
registrare dall’lFFO & stato superiore alla guidance comu-
nicata al mercato che prevedeva una crescita intorno al
+2/3%.

Al 31 dicembre 2022 il risultato netto consolidato di Grup-
po risulta negativo e pari a -22.315 migliaia di Euro, in de-
cremento per Euro 75.084 migliaia rispetto al 31 dicembre
2021.

Si fa presente che nel 2022 non vi é stata alcuna assun-
zione di impatto Covid, mentre nel 2021 era stato stimato
un impatto Covid pari ad Euro 7,2 milioni (Euro 6,3 milioni
registrato nei costi diretti ed Euro 0,9 milioni tra gli sconti
in riduzione dei ricavi da locazione).

Di seguito si riporta il conto economico gestionale con-
solidato:

7. Fonte: Commissione Europea - Autumn Economic Forecast, novembre 2022
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> CONTO ECONOMICO GESTIONALE CONSOLIDATO

Consolidato Gruppo

Ricavi da attivita locativa freehold

Ricavi da attivita locativa leasehold

Totale Ricavi da attivita locativa

Locazioni passive

Costi diretti da attivita locativa

Ricavi da attivita locativa netti (Net rental income)
Ricavi da servizi

Costi diretti da servizi

Ricavi netti da servizi (Net services income)
Personale di sede

Spese generali

EBITDA Gestione Caratteristica (Operating income)

Ebitda Margin Gestione Caratteristica

Ricavi da vendita immobili

Costo del venduto e altri costi da trading

Risultato operativo da trading

EBITDA

Ebitda Margin

Svalutazioni e adeguamento fair value

Ammortamenti e altri accantonamenti

EBIT

Gestione finanziaria

Risultato cessione assets

Utile/Perdita ante imposte

Imposte

Utile/Perdita del periodo

Utile/ Perdita del periodo di pertinenza di Azionisti Terzi

Utile/Perdita del Gruppo

(A)
31/12/2022

129.334

7.923

137.257

-1

-23.222

14.034

7.209

-5.512

1.697

-7193

-5107

103.431
71.6%

7.533

-7773

-240

103.191
679%

-93.778

-1.684

7.729

-30.459

397

-22.333

-22.315

-22.315

()N

31/12/2021

132.745

12.350

145.095

-1

-26.608

118.476

6.443

-5.518

C25

=751

-4.978

107.272
70,8%

440

-894

-454

106.818

70,3%

-16.334

-632

89.852

~BS.25

-784

55.771

-3.002

52.769

52.769

A
(A)/(B)

-2,6%
-35,8%
-5,4%
-88,4%
-12,7%
-3,7%
1,9%
-0,1%
83,5%
0,6%

2,6%

n.a.

n.a.

-471%

n.a.
n.a.
-91,4%
-8,5%

n.a.

n.a.

n.a.

* Comprensivo dei costi accessori dell'operazione contabilizzati per natura nel bilancio separato
e consolidato tra i costi per servizi per Euro 1.151 migliaia e tra gli oneri finanziari per Euro 541 migliaia.
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Dal punto di vista gestionale vengono riclassificate, e talvolta compensate, alcune voci di costo e di ricavo, ragione per
cui pud non esservi corrispondenza con quanto rilevato nei prospetti contabili (si rimanda all’informativa per settori

operativi).

> RICAVI NETTI DA GESTIONE LOCATIVA (NET RENTAL INCOME)

Al 31 dicembre 2022 i ricavi da attivita locativa ammon-
tano a 137.257 migliaia di Euro, e registrano un decremen-
to del -5,4%.

Per un piu corretto confronto, a seguito della cessione
del portafoglio di ipermercati avvenuta a fine 2021 e della

conclusione del masterlease di Centro Piave, da gennaio
2022 sono stati calcolati i ricavi locativi 2021 restated che
tengono conto della variazione di perimetro, pari a 134.218
migliaia di Euro.

Var. vs 2021R
+3.039€k
+2,3%

+4.110€k Var. vs 2021
+3,2% -7.838€k

Like for Like (Ita e Rom) -5,4%

|

145.095 -10.877

134.218 3.464 646 -1.071 137.257

Ricavi da Attivita Variazione Ricavi da Attivita

Locativa perimetro
FY2021 FY2021 restated

L’incremento rispetto al 2021 restated, pari a 3.039 miglia-
ia di Euro, & dovuto:

> Airicavi like for like Italia (gallerie +2,9% e iper +3,0%)
per effetto delle commercializzazioni e adeguamen-
to ISTAT (circa Euro 2,5 milioni relativamente alle galle-
rie, +2,6% e circa Euro 0,6 milioni relativamente agli iper,
+3,0%) ridotti da maggiori sconti temporanei per circa
Euro 1,3 milioni. In incremento i ricavi per spazi tempora-
nei (Euro 0,5 milioni) e i ricavi variabili (Euro 0,6 milioni).
Sono stati sottoscritti 171 contratti (di cui 91 rinnovi e 80
turnover) con un upside medio sul canone del +1,1%;

> A minori ricavi per 1.071 migliaia di Euro sul perimetro
non omogeneo (rimodulazioni Casilino, Palermo, Catania,
Conegliano e Porto Grande);
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Delta LfL
Locativa Italia

Delta LfL
Romania

Altro Italia
non Omogeneo

Ricavi da Attivita
Locativa
FY2022

> Ai maggiori ricavi della controllata rumena per 646 mi-
gliaia di Euro, dovuti a minori sconti concessi. Nel periodo
sono stati sottoscritti 393 contratti (di cui 121 turnover e
272 rinnovi), con un upside medio di +1,8% sui rinnovi.

| costi diretti da attivita locativa ammontano a 23.223
migliaia di Euro. Il decremento dei costi € dovuto sostan-
zialmente alla mancanza di impatti diretti Covid nel 2022
tra le perdite su crediti (ammontavano ad Euro 6,3 mi-
lioni) e al venire meno dei costi relativi al portafoglio ce-
duto. Al netto di tali effetti, sono in incremento le spese
condominiali (in parte dovuto all'incremento delle spese
energetiche), i contributi e indennizzi relativi ai costi del
progetto co-marketing con Coop Alleanza 3.0, mentre &
in riduzione la voce accantonamenti rispetto al 2021.

> Costi diretti attivita locativa

26.619

23.223

2021 2022

Il Net rental income ¢ pari a Euro 114.034 migliaia, in decremento del 3,7% rispetto allo stesso periodo dell’anno pre-

cedente (like for like del +7,1%).

La variazione perimetro di Euro 10.203 migliaia si riferisce ai ricavi del perimetro non omogeneo (indicato in preceden-
za) per Euro 10.877 migliaia e ai relativi costi diretti per Euro 674 migliaia. L'incremento del Net rental income rispetto
al Net rental income restated dell’anno precedente ammonta a Euro 5.761 migliaia (+5,3%).

118.476 -10.203

108.273

271 114.034

3.050

Net rental income  Variazione perimetro Net rental income
2021 2021 restated

Il Net rental income freehold & pari a 105.289 migliaia di
Euro, in linea rispetto allo stesso periodo dell’anno prece-
dente. L’attivita presenta una marginalita, in percentuale
sui ricavi della stessa tipologia, pari al 82,1%, in incremento
rispetto all’lanno precedente.

Delta ricavi attivita Delta costi da attivita Net rental income
locativa locativa 2022

Il Net rental income leasehold & pari a 8.745 migliaia di
Euro, in decremento del 25,8% rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente per la conclusione del masterlease
di Centro Piave.
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> RICAVI NETTI DA SERVIZI (NET SERVICES INCOME)

| ricavi da servizi sono in incremento rispetto allo stesso > Costi diretti da servizi

periodo dell’anno precedente. La voce & composta pre-

valentemente da ricavi da Facility Management (79,6% 5.518 5.512
del totale per un importo pari a 5.736 migliaia di Euro), in
incremento rispetto al precedente periodo. In leggero in-
cremento i ricavi da pilotage cosi come i ricavi da agency
e gli altri ricavi da servizi (ricavi da outsourcing services).
| costi diretti da servizi ammontano a 5.512 migliaia di
Euro, in linea rispetto allo stesso periodo dell’lanno pre-
cedente.
2021 2022

Il Net Service Income ¢& pari a 1.697 migliaia di Euro, in incremento del 83,5% rispetto allo stesso periodo dell’anno pre-
cedente, con un’incidenza sui ricavi da servizi pari al 23,5%, in incremento rispetto al 14,4% del corrispondente periodo
dell’anno precedente.

766 6 1.697

Net service income 2021 Delta ricavi da servizi Delta costi da servizi Net service income 2022

> SPESE GENERALI DELLA GESTIONE CARATTERISTICA

Le spese generali della gestione caratteristica, compren-
sive dei costi del personale di sede, sono pari a 12.300
migliaia di Euro, in incremento (+1,4%) rispetto ai 12129 12.129 12.300
migliaia di Euro del 2021, dovuto principalmente i costi
per control governance e consulenze in parte compensati
da risparmi in comunicazione aziendale e altri minori.

> Spese generali gestione caratteristica

L’'incidenza delle spese generali della gestione sul totale
dei ricavi caratteristici & pari al 8,5%.

2021 2022
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> RISULTATO OPERATIVO DA TRADING

|l risultato operativo da trading, negativo per Euro 240
migliaia, risulta in miglioramento rispetto al 2021.

Nel 2022 si sono registrati ricavi da trading sul progetto
Porta a Mare per 7.533 migliaia di Euro (per maggiori det-
tagli si rimanda al paragrafo 1.4); inoltre si fa presente che
in Officine Storiche sono stati definiti 17 rogiti effettuati
nell’anno e 14 proposte vincolanti (con relativo rogito nel
2023) su un totale di 42 appartamenti.

Di seguito la scomposizione dei costi del Progetto Porta
a Mare:

> EBITDA

L’EBITDA della gestione caratteristica 2022 ¢ pari a
103.431 migliaia di Euro, in decremento del 3,6% rispetto
allo stesso periodo dell’anno precedente, mentre I'EBIT-
DA complessivo € pari a 103.191 migliaia di Euro e registra
un decremento del 3,4%. Se si considera 'EBITDA resta-

70,8%

107.272

2021

B Spese generali
B Costi diretti -ggf

Costo del venduto

281
202 —

2021 2022

ted 2021, I'incremento sarebbe di 6.349 migliaia di Euro
(+6,5%).

L’EBITDA MARGIN della gestione caratteristica ¢ pari al
71,6% in incremento rispetto allo stesso periodo delllanno
precedente.

71,6%

103.431

2022

Di seguito una rappresentazione delle variazioni intervenute nel corso del 2022 nelle componenti che formano 'EBIT-

DA complessivo:

106.818 -10.202 5.761

96.616

772 -170 212 103.191

Ebitda 2021 Variazione Ebitda 1Q 2021 Delta Net rental Delta Net services Delta spese Delta risultato  Ebitda 2022

Perimetro restated income
Ricavi

income generali operativo
da trading
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> ADEGUAMENTO DEL FAIR VALUE E RIPRISTINI/SVALUTAZIONI

La voce adeguamento al fair value e ripristini/svalutazio-
ni, al 31 dicembre 2022, risulta negativa per Euro 93.778
migliaia, in decremento rispetto ad Euro 16.334 migliaia
del 31 dicembre 2021.

La variazione del fair value, negativa per Euro 90.323 mi-
gliaia e cosi formata:

> Svalutazione pari ad Euro 6.152 migliaia relativa ai diritti
d’uso derivanti dall’applicazione dell'IFRS 16 comprensivo
degli incrementi dell’anno;

> Svalutazione pari ad Euro 31.347 migliaia relativa alle
manutenzioni straordinarie svolte su immobili di proprieta
ed in affitto delle societa italiane del Gruppo IGD;

> Svalutazione pari ad Euro 1.380 migliaia relativa a ma-
nutenzioni straordinarie effettuate su immobili di pro-
prieta della societa controllata di diritto rumeno Win Ma-
gazin SA;

> Svalutazione pari ad Euro 43.984 migliaia relativa all’a-
deguamento a fair value degli investimenti immobiliari di
proprieta delle societa italiane del Gruppo IGD in base alle

> EBIT

risultanze delle perizie al 31 dicembre 2022 effettuate su
tali investimenti da esperti indipendenti;

> Svalutazione pari ad Euro 7.460 migliaia relativa all’a-
deguamento a fair value degli investimenti immobiliari di
proprieta della societa controllata di diritto rumeno Win
Magazin SA in base alle risultanze delle perizie al 31 di-
cembre 2022 effettuate su tali investimenti da esperti in-
dipendenti.

La svalutazione delle immobilizzazioni in corso e rimanen-
ze, pari ad Euro 3.455 migliaia € dovuta (i) per Euro 41
migliaia alla svalutazione del progetto Ampliamento Por-
togrande e (ii) per Euro 3.414 migliaia alla svalutazione dei
sub-ambiti Officine residenziale, Molo, Lips ed Arsenale in
base alle risultanze delle perizie al 31 dicembre 2022 effet-
tuate su tali investimenti da esperti indipendenti.

L’EBIT si € attestato a 7.729 migliaia di Euro, con un decremento del 91,4%; tale variazione & dovuta a quanto descritto

precedentemente.

> RISULTATO CESSIONE IMMOBILI

La voce, pari ad Euro 397 migliaia, accoglie gli effetti del
contratto quadro sottoscritto da IGD Service S.r.l. con la
societa DoMa S.r.l. che prevede la cessione, a partire dal
primo gennaio 2022, del ramo d’azienda relativo alla gal-
leria commerciale sita all'interno del centro commerciale
denominato «Centro Piave» per un corrispettivo pari ad
Euro 1 milione.

Al 31 dicembre 2021 gli asset e le passivita relative al ramo
d’azienda ceduto erano stati contabilizzati nelle voci «atti-
vita destinate alla vendita» e «passivita collegate ad attivi-
ta destinate alla vendita». Le attivita destinate alla vendita,
pari complessivamente ad Euro 1.801 migliaia, accoglie-
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vano il valore dell’avviamento e del diritto d’uso relativi
alla Galleria Centro Piave. La voce passivita collegate ad
attivita destinate alla vendita, pari ad Euro 1.228 migliaia,
accoglieva la passivita finanziaria derivante dall’applica-
zione dell'lFRS 16 al contratto di locazione passiva relativa
alla galleria commerciale «Centro Piave».

Il contratto quadro sottoscritto tra le parti prevede inoltre,
a partire dal primo gennaio 2022, la gestione a favore di
IGD Service S.r.l. della galleria commerciale sita all'interno
del centro commerciale denominato «Centro Piave» per 6
anni rinnovabili per ulteriori 3 anni.

> GESTIONE FINANZIARIA

33.297

2021

Il saldo della voce gestione finanziaria & passato da
33.297 migliaia di Euro del 31 dicembre 2021 a 30.459 mi-
gliaia di Euro al 31 dicembre 2022. Il decremento, pari a
circa Euro 2.838 migliaia, € dovuto principalmente:

> Ai minori oneri finanziari per prestiti obbligazionari;

> Ai minori oneri per IRS anche per effetto della diminu-
zione dei nozionali;

> Ai minori oneri finanziari per IFRS 16 anche per la ces-
sazione del contratto relativo all’affitto della galleria com-
merciale «Centro Piave»;

> Ai maggiori oneri finanziari su mutui per effetto della

> IMPOSTE
31/12/2022
Imposte correnti 1.090
Imposte differite (749)
Sopravvenienze attive / passive - Accantonamenti (359)
Entry tax regime SIINQ [o]
Imposte sul reddito (18)

L'effetto fiscale complessivo, corrente e differito, risulta
positivo per 18 migliaia di Euro al 31 dicembre 2022, in
decremento di Euro 3.020 migliaia rispetto al dato del 31
dicembre 2021.

La voce imposte correnti risulta in decremento rispetto
allo stesso periodo dell’esercizio precedente per Euro
767 migliaia principalmente per effetto dalla diversa de-
terminazione della base imponibile della societa IGD Ma-

30.459

2022

sottoscrizione di un nuovo finanziamento di complessivi
Euro 215 milioni.

Al 31dicembre 2022 il costo medio del debito, senza con-
siderare gli oneri accessori ai finanziamenti (sia ricorrenti
che non), risulta pari al 2,26% in incremento rispetto al
2,20% del 31 dicembre 2021, mentre il costo medio effetti-
vo del debito risulta pari al 2,71%, rispetto al 2,66% del 31
dicembre 2021.

L’'indice di interest coverage ratio (ICR) calcolato come
rapporto tra Ebitda e “Gestione finanziaria” & pari a 3,6x,
in miglioramento rispetto al 3,3x del 31 dicembre 2021.

31/12/2021 Variazione
1.857 (767)
(230) (519)

156 (515)
1.219 (1.219)
3.002 (3.020)

nagement SIINQ S.p.A. riconducibile prevalentemente
all’accesso al regime speciale delle SIINQ a decorrere dal
periodo d'imposta che ha avuto inizio il 1° gennaio 2022.

La variazione delle imposte differite rispetto allo stesso
periodo dell’esercizio precedente, pari ad Euro 519 mi-
gliaia, &€ dovuto principalmente (i) all’ladeguamento delle
stesse in relazione alla variazione al fair value degli inve-
stimenti immobiliari detenuti dalla societa controllata Win
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Magazin S.A. in regime fiscale ordinario (ii) e agli effetti
della contabilizzazione, secondo quanto previsto dal prin-
cipio contabile internazionale IFRS 16, del contratto di af-
fitto della galleria commerciale sita all'interno del Centro
Commerciale «Centro Novaw.

Al 31 dicembre 2022 la voce sopravvenienze attive per
imposte accoglie: (i) Euro 130 migliaia relative all'IRAP
della societa IGD Management SIINQ S.p.A. il cui calcolo &

> UTILE / PERDITA DEL GRUPPO

stato rideterminato in quanto, in seguito all’operazione di
cessione di rami di azienda in favore di IGD Service Swr.l, e
ritornata ad applicare al calcolo dell’IRAP aliguote ordina-
rie, non avendo piu lo status di holding di partecipazioni
ed (ii) Euro 240 migliaia relativamente all'IRES per aggiu-
stamenti sul Consolidato fiscale 31/12/2021.

Gli effetti complessivi di quanto sopra descritto hanno prodotto una perdita netta del Gruppo di 22.315 migliaia di Euro,
in decremento rispetto all’utile di 52.769 migliaia di Euro del 2021.

52.769

-22.315

2021

2022

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

dente.

2.7 -3.62
52769 3.628 -78.495

-22.315

3.020
4.019

Utile netto Delta Ebitda Delta acc., amm.,
del Gruppo 2021 svalutazioni
e fair value

m IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

Risultato netto
del Gruppo 2022

Delta gestione Delta imposte
finanziaria

e straordinaria

> 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 2022 ri-
sulta pari ad Euro 67180 migliaia (+3,8%), in incremento
rispetto all’analogo periodo dell’esercizio precedente per
un miglioramento della gestione finanziaria adjusted, che
comprende gli effetti del negative carry registrati nell’an-
no 2021, delle locazioni passive e le imposte correnti adju-
sted.

La variazione perimetro di Euro 8.192 migliaia € data da
Euro 10.203 migliaia relativi alla variazione del Net Rental
Income del perimetro non omogeneo (indicato in prece-
denza) e dalle minori locazioni passive relative alla con-
clusione del masterlease di Centro Piave per Euro 2.038
migliaia. L'incremento rispetto al’FFO 2021 restated & pari
a Euro 10.700 migliaia (+18,9%).

Funds from Operations FY 2022 FY 2021 A A%
EBITDA Gestione Caratteristica* 103.746 107.528 (3.782) -3,5%
Rettifica IFRS16 (Locazioni Passive) (8.192) (10.353) 2.161 -20,9%
Gest. Finanziaria Adj** (27.243) (30.594) 3.351 -11,0%
Imposte correnti del periodo Adj (1.131) (1.857) 726 -39,1%
FFO 67.180 64.724 2.456 3,8%
* Al netto di spese non ricorrenti
** Gest Finanziaria Adj e relativa alla gestione finanziaria al netto
dell'lFRS16 e IFRS9, oneri di scambio non ricorrenti e negative carry
- 3.351 726 67180
64.724 8.192 6.571

56.532

FFO 2021
Restated

FFO 2021

Variazione
Perimetro

Delta EBITDA
Gestione

FFO 2022

Delta Gestione Delta Imposte
Finanziaria Adj** e Altro

Caratteristica
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2.2.2 // Analisi patrimoniale e finanziaria

La situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo IGD alla data del 31 dicembre 2022 ¢ di seguito sintetizzata:

(importi in migliaia di euro) 3112.2022
Investimenti immobiliari 2.041.330
Immobilizzazioni in corso e acconti 36.662
Attivita immateriali 7.881
Altre attivita materiali 9.424
Crediti vari e altre attivita non correnti 121
Partecipazioni 25.765
Attivita destinate alla vendita [0}
Capitale Circolante Netto 12.770
Fondi (7.400)
Debiti e altre passivita non correnti (19.828)
Imposte differite passive / (attive) nette (14.099)
Totale impieghi 2.092.626
Totale patrimonio netto di gruppo 1.121.800
(Attivita) e Passivita nette per strumenti derivati (6.115)
Posizione finanziaria netta 976.941
Totale Fonti 2.092.626

Le principali variazioni, rispetto al 31 dicembre 2022, han-
no riguardato:

// Gli Investimenti immobiliari, che hanno registrato un
decremento pari a Euro 51.846 migliaia, dovuto principal-
mente:

> Ai lavori per manutenzioni straordinarie, pari ad Euro
12.204 migliaia, relativi principalmente a interventi di effi-
cientamento energetico degli impianti nei centri commer-
ciali Tiburtino, Casilino, Marema, Centro d’Abruzzo, ESP e
su alcuni centri commerciali rumeni;

> Alla riclassifica, per Euro 9.870 migliaia, dalla voce
immobilizzazioni in corso ed acconti dei lavori ultimati
nell’anno relativi principalmente alla realizzazione delle
nuove superfici all’interno degli spazi rivenienti dalla ri-
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3112.2021 A %
2.093.176 (51.846) -2,54%
44.095 (7.433) -20,27%
7.888 7) -0,09%
9.030 394 4,18%
127 (6) -5,07%
25.765 (o] 0,00%
1.801 (1.801) -100,00%
24.504 (11.734) -91,89%
(7.521) 121 -1,64%
(19.945) nz -0,59%%
(11.702) (2.397) 17,00%
2.167.218 (74.592) -3,56%
1.171.758 (49.958) -4,45%
8.435 (14.550) 237,94%
987.025 (10.084) -1,03%
2.167.218 (74.592) -3,56%

duzione dell’ipermercato contestualmente al restyling del
primo piano del centro commerciale Casilino di Roma, alla
creazione delle nuove superfici rivenienti dalla riduzione
degli ipermercati dei centri commerciali Porto Grande di
San Benedetto del Tronto, La Torre di Palermo e Katane di
Catania e al restyling del centro commerciale La Favorita
di Mantova. | lavori svolti nel’lanno ammontano comples-
sivamente ad Euro 7.549 migliaia;

> Agli adeguamenti al Fair value. In particolare, gli investi-
menti immobiliari hanno subito rivalutazioni pari ad Euro
9.208 migliaia e svalutazioni pari ad Euro 76.977 migliaia,
in base ai risultati delle valutazioni effettuate da un terzo
indipendente, con un impatto netto negativo pari ad Euro
67.769 migliaia;

> Alla svalutazione dei diritti d’'uso relativi alle gallerie

presenti nei centri commerciali “Centro Nova” e “Fonti del
Corallo” in base ai risultati delle valutazioni effettuate da
un terzo indipendente, pari ad Euro 6.151 migliaia di cui
Euro 5.883 migliaia relativi al’ladeguamento del fair value
ed Euro 268 migliaia relativi alla svalutazione dei lavori
svolti nell’'anno sui beni in affitto.

// Le Immobilizzazioni in corso e acconti, che hanno su-
bito un decremento pari a Euro 7.433 migliaia, a seguito:

> Della prosecuzione dei lavori del sub-ambito Officine
Storiche per un importo pari ad Euro 10.922 migliaia;

> Delle attivita per la realizzazione di nuove superfici ri-
venienti dalla riduzione dell’ipermercato presso il centro
commerciale Casilino di Roma per Euro 228 migliaia;

> Del restyling e creazione di nuove medie superfici nelle
aree rivenienti dalla riduzione dell’ipermercato presso il
centro commerciale Porto Grande di San Benedetto del
Tronto per Euro 1.588 migliaia;

> Delle attivita per la realizzazione di nuove superfici ri-
venienti dalla riduzione dell’ipermercato presso il centro
commerciale Katané di Catania per Euro 1.020 migliaia;

> Della realizzazione di nuove superfici rivenienti dalla ri-
duzione dell'ipermercato presso il centro commerciale La
Torre di Palermo per Euro 927 migliaia;

> Del restyling del centro commerciale La Favorita di
Mantova per Euro 3.742 migliaia;

> Delle attivita di progettazione del frazionamento della
superficie dell'ipermercato presso il centro commerciale
Tiburtino di Guidonia per Euro 44 migliaia;

> Del restyling - secondo lotto - presso il centro commer-
ciale Porto Grande di San Benedetto del Tronto per Euro
13 migliaia;

> Del restyling del centro commerciale Gran Rondo di
Crema per Euro 27 migliaia;

> Del restyling presso il centro commerciale Leonardo di
Imola per Euro 365 migliaia;

> Della riclassifica nella voce investimenti immobiliari dei
lavori ultimati nell’anno pari ad Euro 9.870 migliaia relati-
vi principalmente alla realizzazione delle nuove superfici
all'interno degli spazi rivenienti dalla riduzione dell’'iper-
mercato contestualmente al restyling del primo piano del
centro commerciale Casilino di Roma, alla creazione delle
nuove superfici rivenienti dalla riduzione degli ipermerca-
ti dei centri commerciali Porto Grande di San Benedetto
del Tronto, La Torre di Palermo e Katane di Catania e al

restyling del centro commerciale La Favorita di Mantova;

> Della svalutazione per Euro 16.402 migliaia del progetto
in avanzata fase di costruzione Officine Storiche (Proget-
to Porta a Mare) e dalla svalutazione, per Euro 41 migliaia,
del progetto Ampliamento Portogrande;

> Dell'incremento netto degli acconti per Euro 4 migliaia.

// Le Attivita immateriali hanno subito una variazione
negativa, pari ad Euro 7 migliaia, riconducibile principal-
mente:

> Alla riduzione, pari ad Euro 500 migliaia, della differen-
za di consolidamento relativa alla controllata rumena Win
Magazin SA per 'adeguamento cambi;

> Alla capitalizzazione dei costi sostenuti per I'implemen-
tazione del nuovo software contabile e gestionale pari ad
Euro 644 migliaia;

> Agli ammortamenti dell’esercizio.

// Le Altre attivita materiali che hanno subito una varia-
zione pari ad Euro 394 migliaia, riconducibile principal-
mente all’acquisto e installazione presso le gallerie di vari
centri commerciali di totem informativi multimediali e
allammortamento dell’esercizio.

// 1l capitale circolante netto, risulta in decremento ri-
spetto al dato registrato al 31 dicembre 2021 per Euro
11.734, principalmente per effetto:

> Dell'incremento dei crediti netti verso clienti, per un im-
porto complessivo pari ad Euro 323 migliaia;

> Del decremento delle rimanenze, la cui variazione
dell’lanno pari ad Euro 8.078 migliaia € stata determina-
ta principalmente (i) dall’incremento per lavori effettuati
pari a 2.572 migliaia, (i) da una svalutazione pari ad Euro
3.414 migliaia e @7ii) dalla vendita di 1 unita residenziale e
1 box auto relativamente al sub ambito Mazzini e 17 unita
residenziali, 15 box auto e 8 posti auto relativamente al
sub ambito Officine per un importo pari a circa Euro 7.250
migliaia;

> Dellincremento delle altre attivita correnti per Euro
1.869 migliaia principalmente dovuto all'incremento del
credito IVA di tutte le societa a seguito dei maggiori lavo-
ri svolti nell’ultimo trimestre dell’lanno e del credito IRAP
della societa IGD Management SIINQ S.p.A.;

> Dell'incremento dei debiti verso fornitori per Euro 7.579
migliaia a seguito di maggiori lavori su immobili di pro-
prieta svolti nell’'ultimo trimestre dell’esercizio.




RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.2 ANDAMENTO DELL'ESERCIZIO 2022

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.2 ANDAMENTO DELL'ESERCIZIO 2022

(importi in migliaia di euro) 3112.2022
Rimanenze e acconti 29.297
Crediti commerciali vs terzi 15.212
ggfgiziocrfgsartmeerciali e altri crediti verso 1.242
Altre attivita correnti 7.586
Debiti commerciali e altri debiti (22.746)
Saerbtiiticgsrrggwtgrcia\i e altri debiti verso (1.845)
Passivita per imposte (1.813)
Altre passivita (14.163)
Capitale Circolante Netto 12.770

// | Fondi rischi ed oneri, il cui incremento, pari ad Euro
121 migliaia, & dovuto () all’accantonamento del salario
variabile di competenza 2022 che sara erogato ai dipen-
denti nel 2023, (ii) agli accantonamenti a fronte di alcuni
contenziosi IMU in essere relativamente ai centri commer-
ciali ESP (Ravenna) e La Torre (Palermo), (i) a lavori di
adeguamento sismico, a carico di IGD, da realizzarsi pres-
so alcuni dei supermercati ed ipermercati oggetto di ces-
sione nel corso dell’lanno precedente, (iv) all’laccantona-
mento per un contenzioso amministrativo che riguarda la
societa controllata Win Magazin S.a., (v) alladeguamento
del fondo TFR (vi) al rilascio del fondo salario variabile a
seguito dell’erogazione del salario variabile 2021 avvenuta
nel mese di giugno 2022.

// Le imposte differite attive e passive nette, che passa-
no da Euro 11.702 migliaia ad Euro 14.099 migliaia per ef-
fetto dei disallineamenti fiscali relativi principalmente (1)
agli strumenti finanziari di copertura (Irs) e (7)) agli ade-
guamenti al fair value degli investimenti immobiliari che
non rientrano nel perimetro SIIQ.

// | debiti e altre passivita non correnti, il cui decremento
pari ad Euro 117 migliaia € dovuto principalmente () alla
riclassifica tra le passivita correnti del debito per imposta
sostitutiva su rivalutazione e riallineamento relativo alla
facolta concessa dall’art. 110 DL n.104 del 14/08/2020 (cd.
Decreto Agosto, convertito con L. n.126 del 13/10/2020)
di effettuare il riallineamento dei valori civili e fiscali e la
rivalutazione, valida anche ai fini fiscali, dei beni d’impresa
versando in tre esercizi una imposta sostitutiva pari al 3%
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31.12.2021 A %
37.375 (8.078) -27,57%
15.415 (203) -1,33%

716 526 42,35%
5.717 1.869 24,64%

(16.062) (6.684) 29,39%
(950) (895) 48,51%
(2.967) 1154 -63,65%

(14.740) 577 -4,07%
24.504 (11.734) -91,89%

dei valori rivalutati, (i) alla riclassifica tra le passivita cor-
renti della quota in scadenza entro I'esercizio successivo
del debito per I'imposta sostitutiva per I'ingresso nel regi-
me SIINQ di IGD Management S.p.A. parzialmente com-
pensato dall’incremento della voce “extension fees” che
accoglie 'importo delle due extension fee, pari ad Euro
312,5 migliaia ciascuna, che la Societa dovra versare nel
2024 e nel 2025 a BNP Paribas al fine di estendere la du-
rata del finanziamento da Euro 215 milioni rispettivamente
agli anni 2025 e 2026;

// || Patrimonio netto di Gruppo, al 31 dicembre 2022, si &
attestato ad Euro 1.121.800 migliaia e la variazione negati-
va pari ad Euro 49.958 migliaia € dovuta:

> Alla movimentazione negativa della riserva di tradu-
zione relativa alla conversione dei bilanci espressi in una
valuta diversa da quella funzionale del gruppo, per un im-
porto pari a circa Euro 474 migliaia;

> Ai dividendi distribuiti nell’lanno pari ad Euro 38.620 mi-
gliaia;

> Al’adeguamento positivo delle riserve Cash Flow Hed-
ge relativo ai contratti derivati in essere contabilizzati con
il metodo del Cash Flow hedge pari a circa 5.627 migliaia
di Euro per la capogruppo e pari a circa 5.039 migliaia di
Euro per una societa controllata;

> Alladeguamento della riserva «Rideterminazione dei
piani a benefici definiti per un importo pari ad Euro 459
migliaia per la capogruppo ed Euro 326 migliaia per una

societa controllata;

> Alla perdita dell’esercizio di competenza del Gruppo
per 22.315 migliaia di Euro;

// Le (Attivita) e Passivita nette per strumenti deriva-
ti, risultano in miglioramento rispetto all’esercizio prece-
dente. La valutazione al mark to market degli strumenti
derivati di copertura al 31 dicembre 2022 ha determinato
una variazione positiva rispetto al 31 dicembre 2021 per
un importo pari ad Euro 14.550 migliaia, per effetto del-
la dinamica dei tassi innescata dalle politiche della Banca
Centrale Europea.

987.025

-75.034
-7.950

32.695 1.871

// La Posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2022 ri-
sulta in riduzione rispetto all’esercizio precedente e pre-
senta una variazione pari a Euro 10,1 milioni analiticamen-
te riportata nella tabella che segue:

38.334 976.941

PFN 31.12.2021 Gestione

Operativa Netta

Variazione CCN Investimenti Altre Variazioni Dividendo

PFN 31.12.2022
Netti FInanziarie

Per maggiori dettagli in merito alla variazione della PFN si rimanda al rendiconto finanziario consolidato allegato al capitolo 4.5.

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

905.176

98.834

-27.069 976.941

Quota corrente Debito a lungo
dei debiti a lungo termine
termine

Cassa e liquidita PEN
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|l Gearing ratio ¢ 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. Il dato registrato al 31 dicembre 2022, pari a 0,87,
risulta in lieve miglioramento rispetto allo 0,84 del 31 di-
cembre 2021.

0,87

1.116.970

976.941

3112.2022
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0,84

1.176.897

987.025

3112.2021

PFN M
PN rettificato M

2.3 // Indicatori di Performance EPRA

Il Gruppo IGD ha deciso di riportare alcuni indicatori di
performance in conformita alle indicazioni del’EPRAS, ri-
portate nella guida EPRA Best Practices Recommenda-
tions®.

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 'ERV dell'intero
portafoglio. Date le diverse caratteristiche del portafoglio
e del mercato italiano rispetto a quello rumeno, il vacancy
rate & stato calcolato separatamente per asset class e per
i due paesi.

Net Asset Value Metrics: sono i principali indicatori di
performance che forniscono agli stakeholders informazio-
ni sul fair value delle attivita e delle passivita del Gruppo.

Nell’'ottobre 2019, EPRA Best Practices Recommenda-
tions ha introdotto i tre nuovi indicatori di Net asset Value:
EPRA Net Reinstatement Value (NRV), EPRA Net Tan-
gible Assets Value (NTA) and EPRA Net Disposal Value
(NDV).

Net Reinstatement Value (NRV): rappresenta il valore
delle attivita nette nel lungo periodo, ovverosia il valore di
riacquisto del Gruppo, assumendo che la stessa non ven-
da immobili. E’ calcolato partendo dal patrimonio netto di
pertinenza del Gruppo (come riportato in bilancio secon-
do i principi IFRS) escludendo il fair value degli strumenti
derivati di copertura e le imposte differite sulle valutazioni
a mercato degli immobili e degli strumenti derivati di co-
pertura.

Net Tangible Assets Value (NTA): assume che il Gruppo
compri e venda immobili, con impatti sulla fiscalita diffe-
rita della stessa. Rappresenta lo scenario in cui alcuni im-
mobili potrebbero essere oggetto di vendita. Al 31 dicem-
bre 2022 il Gruppo non possiede immobili destinati alla
vendita; per questo motivo le imposte differite coincidono
con quelle escluse nel calcolo del NRV. A differenza del
NRYV, vengono esclusi dal patrimonio netto di pertinenza
del Gruppo anche il valore dell’avviamento e delle immo-
bilizzazioni immateriali inclusi nel bilancio.

Net Disposal Value (NDV): rappresenta il valore per gli
stakeholders in uno scenario di vendita del Gruppo, dove
la fiscalita differita, gli strumenti finanziari e altri aggiusta-
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menti sono calcolati nella misura massima della loro passi-
vita al netto dell’effetto fiscale relativo. In questo scenario
di vendita viene escluso dal patrimonio netto di pertinen-
za del Gruppo l'avviamento iscritto a bilancio e incluso il
fair value del debito finanziario.

EPRA Cost Ratios: sono indicatori che intendono rende-
re piu comparabili i costi di struttura e di funzionamento
rilevanti del Gruppo. Sono calcolati come percentuale dei
costi operativi e generali, al netto di management fee e
di altre limitate voci non riconducibili all’attivita caratteri-
stica della societa, sui ricavi lordi da locazione. Gli EPRA
Cost Ratios sono due: al lordo e al netto dei costi diretti
di vacancy.

EPRA Earnings: rappresenta la performance operativa del
Gruppo al netto dell’ladeguamento di fair value, delle plu-
svalenze e minusvalenze derivanti da cessioni di immobili
e di altre limitate voci non riconducibili all’attivita caratte-
ristica del Gruppo.

EPRA Net Initial Yield (NIY): & 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: & un indice di misurazione delle
performance ottenuto rettificando ’'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).

EPRA LTV: E un indicatore di performance ed esprime il
rapporto tra la posizione finanziaria netta (che include il
debito finanziario per leasing relativo alla sede e il saldo
tra debiti e crediti) e il valore di mercato del Patrimonio
immobiliare. Nel calcolo vengono incluse le posizioni fi-
nanziarie nette e il valore degli assets delle societa in cui il
Gruppo possiede una partecipazione rilevante.
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3 H

Di seguito, il riepilogo dei risultati ottenuti dall’applicazione dell

EPRA Performance Measure

EPRA NRV (€°000)

EPRA NRV per share

EPRA NTA

EPRA NTA per share

EPRA NDV

EPRA NDV per share

EPRA Net Initial Yeld (NIY)
EPRA ‘topped-up’ NIY

EPRA Vacancy Rate Gallerie Italia
EPRA Vacancy Rate Iper Italia
EPRA Vacancy Rate Totale Italia

EPRA Vacancy Rate Romania

EPRA Cost Ratios
(including direct vacancy costs)

EPRA Cost Ratios
(excluding direct vacancy costs)

EPRA Earnings (€°000)

EPRA Earnings per share

EPRA LTV
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31/12/2022

1.133.860

€10,28

1.125.979

€10,20

1.110.002

€10,06

6,0%

6,3%

5,3%

0,0%

4,3%

2,0%

23,9%

19,4%

€72.101

€0,65

48,4%

EPRA Best Practices Recommendations:

31/12/2021

1.197.354

€10,85

1.189.467

€10,78

1.151.244

€10,43

5,8%

5,9%

6,1%

0,0%

4,9%

5,4%

20,5%

17,5%

€73.215

€0,66

n.d.

Nella tabella seguente si riporta il calcolo del Net Asset Value al 31 dicembre 2022:

31.12.2022 31.12.2021
[ I |
E P R A Net Asset Value EPRA NRV EPRA NTA EPRA NDV EPRA NRV EPRA NTA EPRA NDV
REA -:: \D':J'Jeltl ::'- 10N
IFRS Equity attributable to shareholders 1.121.800 1.121.800 1.121.800 1.171.758 1.171.758 1.171.758
Exclude (v) Deferred tax in relation to
gair value gains of IP 18.175 18.175 17.161 17.161
Exclude (vi) Fair value of financial
R EUTTEES (6.115) (6.115) 8.435 8.435
Exclude (viii) a. Goodwill as per the X . ] 3
IFRS balance sheet (7.085) (7.085) (7.585) (7.585)
Exclude (viii) b. Intangibles as per the
IFRS ba\ancegsheet P (796) 302)
Include  (ix) Fair value of fixed interest (4.713) (12.929)

rate debt

Include gx) Real estate transfer tax

estimate)

1.133.860 1.125.979 1.110.002 1.197.354 1.189.467 1.151.244
Fully diluted number of shares 110.341.903 110.341.903 110.341.903 110.341.903 110.341.903 110.341.903
NAV per share 10,28 10,20 10,06 10,85 10,78 10,43
Variazione % vs 31.12.2021 -5,3% -5,3% -3,6%

L’NRYV risulta in decremento rispetto al 31 dicembre 2021
(-5,3%) sostanzialmente per effetto delle variazioni del
patrimonio netto e del fair value degli strumenti finanzia-
ri. Tali variazioni riflettono principalmente: (i) I'erogazione
dei dividendi in corso d’anno (erogati in un’unica soluzio-
ne nel mese di maggio 2022), (i) la variazione negativa
del fair value degli immobili, (7)) la crescita del risultato
ricorrente (FFO), della variazione positiva della riserva di
cash flow hedge e della variazione del fair value degli stru-
menti derivati e (iv) altre variazioni minori di patrimonio.

L’NTA risulta in decremento rispetto al 31 dicembre 2021
(-5,3%). La differenza rispetto al NRV e relativa all’esclu-
sione del valore dell’avviamento e delle immobilizzazioni

immateriali inclusi nel bilancio.

L’NDV risulta in calo rispetto al 31 dicembre 2021 (-3,6%).
Tale variazione, oltre a quanto indicato sopra, riflette an-
che il decremento della valutazione al fair value del debi-
to, determinato attualizzando i flussi a un tasso composto
dal tasso free risk e dallo spread di “mercato”. Cid & do-
vuto all’utilizzo di una curva del tasso free risk e del tasso
spread di mercato aggiornata con le condizioni in essere
al 31 dicembre 2022, oltre alla diversa composizione del
debito, sia in termini di duration che in termini di onero-
sita.
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Di seguito si riportano 'EPRA Net Initial Yield (NIY) e 'EPRA “Topped-up” NIY:

E P R A NIY and "Topped- Consuntivo Consuntivo
i up” NIY disclosure 3112.2022 31.12.2021
- : Totale f B Totale
€000 Italia Romania (ho IFRS16) Leasehold Totale Italia Romania (no IFRS16) Leasehold Totale

Investment property - wholly owned 1.890.208 128.320 2.018.528

Investment property - share of JVs/

Funds ° o 0
Trading property (including share of JVs) 62.330 0 62.330
Less developments -207.062 0 -207.062

Completed property portfolio 1.745.476 128.320 1.873.796

Allowance for estimated purchasers’ costs 0 0 (o]
Gross up completed property

serielie velvetian B 1.745.476 128.320 1.873.796
Annualised cash passing rental income 112.250 9.679 121.929
Property outgoings -15.123 -1.857 -16.980
Annualised net rents A 97.127 7.822 104.949
Add: notional rent expiration of rent free

periods or other lease incentives 6.206 549 6.755
Topped-up net annualised [of 103.333 8.371 111.704
EPRA NIY A/B 5,6% 6,1% 5,6%
EPRA “Topped-up” NIY c/B 5,9% 6,5% 6,0%

II NIY & 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.

| redditi da locazione annualizzati comprendono tutte le
rettifiche che il Gruppo & contrattualmente legittimato 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: () gli
immobili interamente detenuti dellEmittente; (i) even-
tuali immobili detenuti in Joint Ventures e (i) gli immobili
detenuti per trading. Non sono ricompresi gli immobili in
via di sviluppo e i terreni (investimenti immobiliari in svi-
luppo). Gli immobili (iper e galleria) che saranno rimodu-
lati sono stati riclassificati nella voce “Investimenti immo-
biliari in sviluppo”.
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25.234 2.043.762 1.928.790 135.780 2.064.570 32.470 2.097.040

0 (o] 0 0] (o] 0 (o]
6] 62.330 75.902 ] 75.902 0 75.902
0 -207.062 -243.512 (0] -243.512 0] -243.512

25.234 1.899.030 1761180 135.780 1.896.960 32.470 1.929.430
6] (o] 0 ] (o] 0 (o]
25.234 1.899.030 1.761.180 135.780 1.896.960 32.470 1.929.430
8.687 130.616 106.020 9.752 115.772 11.962 127.734
5555 -17.333  -13.545 -1.267 -14.812 -294 -15.106
8.334 13.283 92.475 8.485 100.960 11.668 112.628
418 7173 1104 410 1.514 183 1.697
8.752 120.456 93.579 8.895 102.474 11.851 114.325
33,0% 6,0% 5,3% 6,2%

5,3% 35,9% 5,8%

34,7% 6,3% 5,3% 6,6% 5,4% 36,5% 5,9%

L’'EPRA Topped-up NIY € un indice di misurazione delle
performance ottenuto rettificando '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).

L’EPRA vacancy rate del portafoglio Italia risulta pari a
4,3% in calo rispetto all’anno precedente. La vacancy rate
Gallerie si attesta al 5,3% in linea rispetto al 31 dicembre
2021 e la full occupancy degli ipermercati € in linea con
I’'anno precedente. L’Epra vacancy rate della Romania é al
2,0% in calo rispetto al 5,4% del 31 dicembre 2021.

Epra Vacancy Rate

Estimated Rental Value of vacant space A
Estimated Rental Value of the whole portfolio B
EPRA Vacancy Rate A/B

Iper Italia Gallerie Italia Totale Italia Romania
[0} 5,35 5,35 0,18
23,87 100,9 124,8 9,10
0,00% 5,30% 4,28% 1,99%

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

G EPF

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

Cost Ratios

Include (i) Net service charge costs/fees

Include (ii) 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 (vi)) Ground rent costs

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

EPRA Costs (including direct vacancy costs) (A)
(ix) Direct vacancy costs
EPRA Costs (excluding direct vacancy costs) (B)

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

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

(xif) 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)

" EPRA cost ratio (including direct vacancy costs) & inin-
cremento rispetto al 31 dicembre 2021in quanto aumenta-
no gli Epra Costs (principalmente per spese condominiali
per sfitti e costi per progetto di co-marketing con Coop
Alleanza 3.0) a fronte di un decremento del Gross Rental
Income (derivante anche dalla variazione del perimetro).

L’Epra cost ratio (excluding direct vacancy costs) & in au-

FY CONS_2022 FY CONS_ 2021

-41.777 -38.450
4.549 3.732
5.504 5.505

13 12
1 n

-31.710 -29.190
-6.001 -4.250

-25.709 -24.939

137.255 145.988
-4.549 -3.732

132.706 142.256
23,9% 20,5%
19,4% 17,5%

mento rispetto allanno precedente nonostante 'aumento
dei costi diretti per vacancy che sono esclusi dal calcolo.

Si precisa che non ¢é stata inclusa nel calcolo del 31 di-
cembre 2021 la stima impatto Covid-19 (pari a Euro 7.479
migliaia) registrata nelle perdite su crediti (precisamente
nella voce “(i) Administrative/operating expense line per

IFRS income statement”).
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Il Gruppo, nel corso dellanno 2022 non ha capitalizzato
alcun costo di project management relativamente ai pro-
getti di sviluppo.

Earnings & Earnings Per Share

Nella tabella seguente si riporta il calcolo del Epra Earnin-
gs per azione:

FY CONS_ 2022 FY CONS_ 2021

Earnings per IFRS income statement -22.315 52.769
Epra Earnings Adjustments:

O e e et
(i) Profits or losses on disposal of investment properties development 397 781
properties held for investment and other interests

(i) Profits or losses on sales of trading properties including -498 .29
impairment charges in respect of trading properties

(iv) Tax on profits or losses on disposals 139 8
(v) Negative goodwill / goodwill impairment 0 0
((:\l/gsg_kgauntgceoss'\tr; fair value of financial instruments and associated 2.01 1.041
(vi) Acquisition costs on share deals and non-controlling joint o o
venture interests

(viii) Deferred tax in respect of EPRA adjustments -1.410 2.312
(ix) Adjustments (i) to (viii) above in respect of joint ventures (unless o o
already included under proportional consolidation)

(x) Non-controlling interests in respect of the above [o] [o]
EPRA Earnings 72.101 73.215
Company specific adjustments:

(a) General provisions and depreciations 1.683 634
(b) Non-controlling interest in respect of the above o o
(c) Tax on profit or losses on disposals -139 -8
(cd) Contingent tax -359 156
(e) Other deferred tax 661 -1.321
(f) Capitalized interests [o] o
(9) Current Tax -41 1.857
(h) Ground rent costs, adjustment financial results and non - recurring expenses -8.100 -8.445
() Other Adjustment for no core activities 1.374 -1.363
Company specific Adjusted Earnings 67.180 64.725
Earnings Per Share 110.341.903 110.341.903
Earnings Per Share 0,65 0,66
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L’'indicatore EPRA Earnings & calcolato rettificando il risul-
tato netto consolidato dalle poste non monetarie (svalu-
tazioni, adeguamento fair value degli immobili e strumenti
finanziari iscritti a conto economico, eventuali svalutazio-
ni e rivalutazioni di avviamenti), da poste non ricorrenti
(plusvalenze e minusvalenze derivanti dalla cessione di
immobili, profitti derivati dall’attivita di trading con rela-
tive imposte correnti, costi relativi alla chiusura anticipa-
ta di finanziamenti), dalle imposte differite relative al fair
value degli immobili e strumenti finanziari iscritti a conto

economico e dalle stesse rettifiche indicate sopra di per-
tinenza di terzi. Le principali differenze con I'FFO sono
relative ad ammortamenti generici e accantonamenti,
agli aggiustamenti EPRA sopra indicati di pertinenza del
Gruppo, 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 economi-
co. Il dato al 31 dicembre 2022 registra un decremento di
Euro 1114 migliaia pari a -1,5%, e un decremento rispetto
al’FFO dovuto a maggiori accantonamenti generici.

(A) (B) © D) =(B)+ ()
€000 LTV under IFRS as Group (€M) Share of Material Combined (€M) (D) - (A)
reported without as reported Associates (€M)
EPRA adjustments

Include Borrowings from Financial

e UeRs 504.445 504.621 29.022 533.643 29.198
Include Bond Loans 497.036 497.036 497.036 [0}
Include  Foreign Currency Derivatives

(futures, swaps, options and forwards o 43.634 43.634 43.634

Net Payables
Include Owner-occupied property (debt) [o] 2.525 2.525 2.525
Exclude Cash and cash equivalents 27.069 27.069 27.069 (o]
Net Debt (a) 974.412 1.020.747 29.022 1.049.769 75.357
include Owner-occupied property (o] 6.998 6.998 6.998
include Investment properties at fair value 2.065.835 2.039.008 56.168 2.095.176 29.341
include Properties held for sale [o] (o] [o] (o}
include Properties under development 65.959 67.120 67.120 1.161
include Intangibles [o] 796 796 796
include Financial assets [0} 174 174 174
Total property Value (b) 2.131.794 2.114.096 56.168 2.170.264 38.470
LTV (a/b) 45,7% 48,3% 51,7% 48,4% 2,7%

L’Epra LTV & dato dal rapporto tra Posizione finanziaria
netta, comprensiva del debito finanziario per leasing re-
lativo alla sede e incrementata dalla differenza tra credi-
ti (commerciali, altre attivita correnti, crediti vari attivita
non correnti) e debiti (commerciali, fondi rischi e oneri,
fondo TFR, altre passivita) e il valore del Portafoglio im-
mobiliare, comprensivo del Fabbricato che ospita la sede
operativa aziendale. A questo rapporto del Gruppo vie-
ne aggiunto LTV della partecipazione che IGD detiene al
40% del Fondo Juice. Inoltre, per maggiore trasparenza di
calcolo, abbiamo riportato nella prima colonna il calcolo

dell’indicatore LTV calcolato dal Gruppo e relativa riconci-
liazione con 'EPRA LV.

> Ulteriori informazioni sugli investimenti immo-
biliari

In accordo con EPRA Best Practices Recommendations, si
riportano di seguito gli investimenti in capital expenditure
effettuati negli ultimi due esercizi:
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Capital expenditure (Euro / migliaia)

Acquisitions
Development
Investment properties
Incremental lettable space
No incremental lettable space
Tenant incentives
Other material non-allocated types of expenditure
Capitalised interest (if applicable)
Total CapEx
Conversion from accrual to cash basis

Total CapEx on cash basis

Non sono presenti Joint Ventures nel Gruppo.

Il Gruppo, nel corso delllanno 2022 non ha capitalizzato
alcun costo di project management relativamente ai pro-
getti di sviluppo.

Con riferimento ai costi incrementativi (capex) capita-
lizzati sul valore degli immobili di proprieta si rimanda a
quanto illustrato nella Relazione sulla Gestione ai paragra-
fi:

> 2.2.2 Analisi patrimoniale e finanziaria;
> 2.5 Eventi rilevanti del semestre - Investimenti.

Ed a quanto illustrato nelle Note di commento ai prospetti
contabili (Capitolo 4.6.5) Nota 12), 13), 14), 15), 16), 17).

L’'estimate Rental Value of Vacant Space ¢ riportato nel
paragrafo precedente relativo all’Epra Vacancy Rate.

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

m IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

31/12/2022 31/12/2021
(o] o
13.490 9.190
21.120 13.680
(o] o
8.779 3.820
(o] o
12.341 9.860
(o] (o]
34.610 22.870
34.610 22.870

2.7 Valutazioni degli esperti indipendenti della Relazione
sulla Gestione, i certificati di perizia relativi alle valutazio-
ni immobiliari del 31 dicembre 2022, emessi da ciascun
valutatore.

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 1.9 Il portafoglio immo-
biliare della Relazione intermedia sulla Gestione.

2.4 // Il Titolo

Il titolo azionario IGD & quotato sul mercato Euronext
Milan gestito da Borsa lItaliana, all'interno dell’Industry
Finanza e del Super Sector Beni Immobili; IGD inoltre fa
parte del Segmento Euronext STAR (Segmento Titoli con
Alti Requisiti). Il primo giorno di quotazione & stato I'11
febbraio 2005.

Il lotto minimo degli scambi dell’azione & di 1 Euro. Lo spe-
cialist € Banca IMI.

| codici dell’azione IGD sono:

RIC: IGD.MI

BLOOM: IGD IM

ISIN: ITO005322612
ID strumento: 327.322

Il capitale sociale di IGD SIIQ S.p.A. € pari a
650.000.000,00 Euro, suddiviso in 110.341.903 azioni
prive dell’indicazione del valore nominale.

Il titolo azionario IGD ¢ incluso in numerose famiglie di
indici.

Indici internazionali: Bloomberg, FTSE Russel, MSCI, S&P,
Solactive, STOXX, Vanguard e Wisdomtree.

Indici del settore immobiliare: EPRA (European Public
Real Estate Association), IEIF (Institut de I'Epargne Im-
mobiliére et Fonciére) e GPR (Global Property Research).

Il titolo IGD & inoltre un componente di numerosi indici
borsistici con focus ESG (Environment, Social & Gover-

nance), tra cui: GPR IPCM LFFS Sustainable GRES Index,
GPR Eurozone ESG+, EURO STOXX Total Market ESG-X,
STOXX Europe Total Market ESG-X, STOXX Developed
Markets Total Market ESG-X, iSTOXX® PPF Responsible
SDG, FTSE EPRA Nareit Developed Green Index, FTSE
EPRA Nareit Developed Green Target Index.

IGD vanta 12 rating ESG indipendenti e unsolicited oltre a
un rating solicited, da parte di CDP. Tra i principali punteg-
gi ottenuti: A da MSCI, in miglioramento rispetto al BBB
del 2021, mentre FTSE RUSSELL ESG ha confermato il
punteggio di 3,1 su 5. Sustainalitycs ha inoltre riconosciuto
a IGD per la prima volta nel 2022 una valutazione a livello
di Negligible Risk.

> Andamento dei volumi dell’azione IGD dal 3 gennaio 2022
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Nel corso del 2022 gli scambi medi giornalieri dell’azione
IGD si sono attestati a 249.697 pezzi, registrando una ri-
duzione del 20,6% rispetto ai 314.462 mediamente scam-
biati nel 2021. | picchi nei volumi si sono concentrati nella
seconda parte dell’anno, con la seduta del 30 novembre
2022 che ha fatto segnare il dato piu elevato, a fronte di
2.139.834 pezzi scambiati.

* Fonte: elaborazioni IGD su dati Borsa Italiana

> Andamento assoluto del prezzo dell’azione IGD dal 3 gennaio 2022
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Il prezzo del titolo IGD ha registrato un decremento del
19,3% nell’arco del 2022: a partire dal livello di 3,86 Euro
del 30 dicembre 2021, ha infatti raggiunto 3,115 Euro
nell’ultima seduta borsistica delllanno, il 30 dicembre
2022. Il massimo del 2022 é stato raggiunto il 20 aprile,
in corrispondenza di 4,65 Euro, mentre il minimo di 2,585
Euro & stato toccato il 14 ottobre.

* Fonte. elaborazioni IGD su dati Borsa Italiana
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> Andamento del prezzo dell’azione IGD a confronto con gli indici FTSE Italia All- Share, EPRA/NAREIT Developed
Europe e EPRA/NAREIT Developed Europe Retail (base 3.1.2022 = 100)
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IGD
FTSE Italy All-share

* Fonte: elaborazioni IGD su dati Epra e Borsa Italiana

Nel 2022 le azioni IGD hanno performato nettamente me-
glio dell’indice europeo di settore, TEPRA/NAREIT De-
veloped Europe, che ha consuntivato una flessione del
38,9%. Nel corso del 2022 IGD ha infatti potuto contare,
con la pubblicazione dei risultati dei primi tre trimestri, su
fondamentali che hanno confermato I'efficacia della stra-
tegia messa a punto dalla Societa per superare il difficile
periodo generato dalla pandemia, con metriche operative
e risultati economico-finanziari in miglioramento. L’indice
del mercato azionario italiano, il FTSE Italy All-Share, ha
chiuso I'anno con una contrazione del 14,1%: la discesa ¢
stata mitigata dal significativo peso per capitalizzazione
che in questo indice hanno i titoli del settore energetico
- sostenuti dallaumento dei prezzi delle relative commo-
dity - e quelli del settore bancario, che tipicamente bene-
ficiano dei tassi in ascesa. Tra gli indici di riferimento per
IGD, PEPRA/NAREIT Developed Europe ha infine registra-
to la contrazione piu contenuta (-12,1%).

Queste performance negative del prezzo del titolo IGD e
degli indici di riferimento per 'anno 2022 si sono svilup-
pate nell’lambito di uno scenario geopolitico e macroe-
conomico nettamente sfavorevole all’investimento azio-
nario, che ha condizionato la propensione al rischio degli
investitori.
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La guerra russo-ucraina, scoppiata nella seconda meta di
febbraio 2022, ha avuto pesanti ricadute sui prezzi delle
materie prime, in particolare su quelle energetiche: que-
sto non solo ha ingenerato un’elevata inflazione ma ha an-
che inizialmente creato serie preoccupazioni sulla capaci-
ta delle aziende industriali europee di potere proseguire le
produzioni di beni a fronte di una crisi energetica.

In relazione a un’economia reale che ha in realta dimo-
strato di continuare a crescere, le banche centrali hanno
adottato politiche monetarie fortemente restrittive con
'obiettivo di contrastare gli elevati livelli di inflazione, in-
vertendo radicalmente la rotta dopo un lungo periodo in
cui avevano iniettato abbondante liquidita nel sistema e
favorito il permanere di un basso costo del denaro.

Nonostante gli utili per azione pubblicati dalle societa
quotate nei primi tre trimestri del 2022 abbiano continua-
to a testimoniare un generale stato di salute, offrendo un
elemento a sostegno delle quotazioni azionarie, i multipli
borsistici si sono contratti significativamente nella mag-
gior parte dei settori a causa delle attese di continui nuovi
rialzi nei tassi di interesse, a fronte dell’atteggiamento in-
transigente delle Banche Centrali.

In realta, come sempre accade nei mercati con un trend

di fondo impostato al ribasso, anche il 2022 ha visto due
fasi di rimbalzo dei listini azionari. Un primo movimento di
recupero delle quotazioni ha preso corpo da fine giugno,
quando gli investitori hanno sperato in un raffreddamento
dell’inflazione e quindi in un allentamento delle politiche
monetarie. | nuovi dati pubblicati a meta agosto hanno
tuttavia testimoniato tassi di crescita dei prezzi ancora
molto elevati, allontanando il momento in cui le Banche
Centrali avrebbero potuto iniziare un percorso di dece-
lerazione nel percorso di aumento dei tassi d’interesse:
questo ha riportato i mercati azionari a toccare i minimi
dellanno a meta ottobre. Da li in poi i mercati azionari
hanno avviato un secondo movimento di rimbalzo delle
guotazioni, nonostante il perdurare di sfavorevoli fattori
geopolitici che hanno continuato a creare importanti di-
sfunzioni in alcune filiere di approvvigionamento, a causa
del proseguimento della guerra in Ucraina e della severa
politica di controllo dei contagi da Covid-19 in Cina.

Il movimento di recupero dei principali indici azionari si &
poi esteso alle prime settimane del 2023, sostenuto dalla
discesa dei prezzi delle materie prime energetiche e dalla
politica di riapertura avviata dalla Cina.

Mentre rimane ancora non chiaro se I’'Europa potra evitare
la recessione e, di conseguenza, se e quanto le imprese
vedranno flettere i propri utili per azione nel 2023, ¢ inve-
ce chiaro che il recente afflusso di risparmi sul comparto
obbligazionario, a seguito della riallocazione in corso nei
portafogli dei principali gestori, sta creando un elemento
di forte concorrenza al comparto azionario, dopo un 2022
che ha mostrato una forte correlazione nella performance
delle due classi di investimento.

Nel 2022, le societa europee quotate del settore immo-
biliare sono state trattate fortemente a sconto in media ri-
spetto ai rispettivi livelli di Net Asset Value, principalmen-
te a causa delle preoccupazioni da parte degli investitori
per il rischio di rifinanziamento del debito a fronte di tassi
d’interesse crescenti. Il fenomeno é stato piu accentuato
per le societa con livelli di Loan-to-Value piu elevati. An-
che lo scenario inflazionistico e le incerte prospettive di
crescita dell’leconomia hanno influito negativamente sulle
valutazioni dei titoli del comparto.

Il segmento retail ha avuto una performance meno ne-
gativa di quella del settore real estate in generale - come
testimonia la variazione su base annua dell’indice EPRA/
NAREIT Developed Europe Retail, negativa del 12,1% ri-
spetto alla contrazione del 38,9% dell'indice EPRA/NA-
REIT Developed Europe - grazie ai meccanismi di indiciz-
zazione dei canoni di locazione che hanno protetto i ricavi
delle Societa del segmento retail in uno scenario di forte

inflazione.
> Dividendo
> Il dividendo 2021

Dopo la decisione straordinaria durante la pandemia di
non distribuire alcun dividendo per 'anno 2020, in con-
siderazione del risultato d’esercizio negativo registrato
dalla capogruppo IGD SIIQ S.p.A. (che ha fatto decadere
I'obbligo di distribuzione) e nell’ottica di salvaguardare I'e-
quilibrio finanziario e il profilo investment grade, nel 2022
IGD ha distribuito un dividendo pari a Euro 0,35 per azio-
ne. Il dividendo é risultato composto, per Euro 0,287588,
dalla quota obbligatoria di utili maturata nel 2021 e, per
Euro 0,062412, da quota parte di riserve che si sono li-
berate in occasione dell’operazione di dismissione dei 5
ipermercati e di 1 supermercato.

> |l dividendo 2022

Il Consiglio di Amministrazione ha proposto all’Assemblea
dei Soci del 13 aprile 2023 di approvare la distribuzione di
un dividendo pari a Euro 0,30 per azione.

> Attivita di Investor Relations e Comunicazione
Finanziaria

> Copertura degli analisti

Il target price di consensus dei cinque analisti in copertura
sul titolo IGD a fine 2022 si attesta a Euro 4,45. Le racco-
mandazioni degli analisti risultano in maggioranza neutra-
li (tre rating “Neutral”), mentre due broker suggeriscono
’'acquisto (con rating rispettivamente “Upside” e “Add”).
Nessun analista ha raccomandazioni di vendita sulle azio-
ni IGD.

> Presentazioni e incontri con gli investitori

Nel 2022 IGD ha tenuto quattro presentazioni in forma di
conference call:

> || 24 febbraio, per i risultati del Bilancio 2027,

> || 5 maggio, per i risultati del primo trimestre
2022;

> |l 4 agosto, per i risultati del primo semestre
2022;

> |l 3 novembre, per i risultati dei primi nove
mesi 2022.

Alle quattro conference call si sono complessivamente
collegate 116 persone, di cui 77 investitori istituzionali: i
dati sono in leggera diminuzione rispetto al 2021, quando
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le persone che si erano collegate erano state in totale 160,
di cui 117 investitori istituzionali.

Durante il 2022 il management di IGD ha partecipato a
diversi eventi, virtuali o in presenza fisica, che hanno per-
messo di realizzare incontri con 63 investitori istituzionali
nel corso dell’anno; tra questi, 11 societa di asset manage-
ment hanno incontrato IGD per la prima volta.

Nel dare attuazione al dialogo con i gestori di portafogli
azionari, IGD ha incontrato virtualmente alcuni investitori
istituzionali nel roadshow organizzato da Intesa Sanpaolo
nelle due date del 17 e 19 gennaio 2022. La societa ha poi
preso parte alla STAR Conference di Borsa ltaliana, che
il 23 marzo 2022 si é tenuta di nuovo in presenza a Mila-
no dopo le ultime edizioni virtuali, mentre il successivo 18
maggio era presente all’ltalian Investment Conference IIC
2022, evento virtuale organizzato da Unicredit e Kepler
Cheuvreux. Il 29 giugno 2022 il management ha inoltre
partecipato alla Mid&Small Virtual Conference organizza-
ta da Virgilio IR per poi presenziare il 6 settembre all’lta-
lian Sustainability Week di Borsa Italiana. Il successivo 11
ottobre, IGD é stata tra le societa che a Parigi hanno ani-
mato 'evento Italian Excellences 2022 di Intesa Sanpaolo.
Altra rilevante occasione di incontro con investitori inter-
nazionali, il 16 novembre, per la quinta edizione della Eu-
ropean Mid Cap CEO Conference di Exane BNP Paribas.

Sul versante dei rapporti con gli investitori che gestiscono
portafogli obbligazionari, il management della Societa ha
invece partecipato alla European Real Estate Debt Confe-
rence di Goldman Sachs organizzata a Londra lo scorso
30 novembre.

Non da ultimo, la Societa ha realizzato continuativamente
nel corso dell’anno anche una serie di incontri one-on-one
virtuali con investitori equity e bondholder interessati ad
approfondire temi specifici sulle performance storiche e
sulle prospettive di IGD.

> Comunicazione online

A testimonianza dell’efficacia degli sforzi compiuti a livel-
lo di strategia di comunicazione online per dare visibilita
ai contenuti del sito web aziendale, nell’arco del 2022 i
visitatori del sito sono piu che raddoppiati rispetto all’an-
no precedente. In particolare, il numero di nuovi utenti &
passato dai 39.164 del 2021 a 89.833.

Nel corso del 2022 IGD ha anche utilizzato proattivamen-
te i social media, focalizzandosi su LinkedIn.

> Informativa prodotta dal team di Investor Relations

Per il quindicesimo anno consecutivo, nel 2022 IGD ha
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proposto sul proprio sito web la newsletter trimestrale,
IGD News&Views, pubblicata nella sezione Media e pro-
posta in lingua italiana e inglese.

Il team di Investor Relations ha inoltre continuato a svol-
gere una regolare attivita di Peer Group Analysis, per ag-
giornare il senior management su performance operative
e multipli borsistici delle societa immobiliari europee del
segmento retail. Anche nel 2022 ¢ stato inoltre presentato
su base trimestrale al Consiglio di Amministrazione un IR
Board Report contenente elementi aggiornati sulla com-
posizione dell’azionariato istituzionale, il consensus degli
analisti e i multipli dell’azione IGD.

> Riconoscimenti sulla reportistica aziendale

Nel settembre 2022, il Bilancio Finanziario Consolidato
2021 di IGD ha ricevuto per il quinto anno consecutivo
'EPRABPR Gold Award (Best Practice Recommendations),
assegnato dall’Associazione delle Societa Europee
Quotate del Settore Immobiliare EPRA (European Public
Real Estate Association). || Gold Award riconosce la
completa adesione di IGD agli elevati standard definiti
dall’Associazione, a seguito di un esame nel quale EPRA
ha valutato la qualita della reportistica di 180 societa
europee del settore immobiliare.

Sul fronte del Bilancio di Sostenibilita 2021, IGD ha
ottenuto per I'ottavo anno consecutivo 'EPRA sBPR Gold
Award” (Sustainability Best Practice Recommendations),
nelllambito di un processo che ha valutato la profondita
e la trasparenza dell'informativa contenuta nei report di
sostenibilita di 167 societa europee del settore immobiliare.

> Calendario finanziario 2023
23 Febbraio

Consiglio di Amministrazione per I'approvazione del Pro-
getto di Bilancio e del Bilancio Consolidato al 31 dicembre
2022.

13-14 Aprile

Assemblea degli Azionisti, rispettivamente in prima e se-
conda convocazione. Approvazione del Bilancio al 31 di-
cembre 2022.

4 Maggio

Consiglio di Amministrazione per 'approvazione delle In-
formazioni Finanziarie Periodiche Aggiuntive al 31 marzo
2023.

2 Agosto

Consiglio di Amministrazione per I'approvazione della Re-
lazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2023.

8 Novembre

Consiglio di Amministrazione per l'approvazione delle
Informazioni Finanziarie Periodiche Aggiuntive al 30 set-
tembre 2023.

2.5 // Eventi rilevanti dell’esercizio
| principali eventi dell’esercizio sono di seguito dettagliati.
// Eventi societari

Il 24 febbraio 2022 il Consiglio di Amministrazione ha
approvato il Progetto di Bilancio di Esercizio e il Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2021. 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. |l Consiglio di Amministrazione ha anche approvato
il dodicesimo bilancio di sostenibilita.

In data 23 marzo 2022 IGD ha deliberato I'emissione di
un prestito obbligazionario senior green non subordina-
to e non convertibile, fino all'importo massimo di Euro
500.000.000,00, da emettersi, in base alle condizioni di
mercato, entro il 31 luglio 2022, e da offrire a investitori
istituzionali in Italia e all’estero.

In data 28 marzo 2022 IGD, in attesa di migliori condizioni
di mercato, ha rinviato 'emissione obbligazionaria senior
green non subordinata e non convertibile, dell'importo
massimo di Euro 500.000.000,00, deliberata dal Consi-
glio di Amministrazione in data 23 marzo 2022.

In data 14 aprile 2022 ’Assemblea degli Azionisti di IGD ha
approvato il Bilancio di Esercizio 2021 di IGD SIIQ S.p.A.,
cosi come presentato dal Consiglio di Amministrazione
dello scorso 24 febbraio 2022, che ha chiuso con un Utile
netto pari ad Euro 54.093.401,45. Inoltre ha deliberato la
distribuzione di un dividendo per azione pari a Euro 0,35.
Il dividendo complessivo sulla base delle azioni IGD in cir-
colazione al 24 febbraio 2022, pari a numero 110.341.903
azioni ordinarie, ammonta a Euro 38.619.666,05, da pre-
levare:

> Per Euro 31.733.007,20, dall’utile civilistico reso-
si disponibile per la distribuzione, precisando che ¢ intera-
mente derivante dalla gestione esente;

> Per Euro 6.886.658,85, utilizzando parte delle

riserve liberatesi per effetto della dismissione di 5 iper-
mercati e un supermercato perfezionata nell’anno.

Complessivamente, gli utili distribuiti dalla gestione esen-
te sono pari ad Euro 38.619.666,05, corrispondenti ad
Euro 0,35 per azione.

Infine, ’Assemblea degli Azionisti ha approvato il confe-
rimento dell’incarico di revisione legale dei conti per gli
esercizi 2022-2030 alla societa Deloitte & Touche S.p.A.

In data 21 aprile 2022 ¢ stato rimborsato a scadenza, per
un importo pari ad Euro 153,6 milioni di Euro oltre a cedo-
la interessi, un bond del valore nominale originario pari a
162 milioni di Euro.

In data 5 maggio 2022 il Consiglio di Amministrazione ha
esaminato e approvato le informazioni finanziare periodi-
che aggiuntive al 31 marzo 2022.

In data 2 agosto 2022 IGD SIIQ S.p.A. ha sottoscritto
con BNPS Paribas in qualita di global co-ordinator, gre-
en co-ordinator e banca finanziatrice e Banca Nazionale
del Lavoro S.p.A., Banco BPM S.p.A., BNP Paribas, Cassa
depositi e prestiti S.p.A., China Construction Bank, in qua-
lita, tra l'altro, di finanziatori, un contratto di finanziamen-
to avente ad oggetto la concessione di un finanziamento
green di Euro 215 milioni con scadenza a tre anni con op-
zione di estensione sino a cinque anni in capo alla Societa.

Il finanziamento & stato utilizzato per finanziare e/o rifi-
nanziare, in tutto o in parte, i c.d. “Eligible Green Projects”
di cui al “Green Financing Framework” della Societa,
sviluppato in conformita ai Green Bond Principles 2021,
pubblicati dall’International Capital Market Association
(ICMA), e ai Green Loan Principles 2021, pubblicati dalla
Loan Market Association (LMA). In tale contesto € stato
altresi rifinanziato I'attuale indebitamento esistente della
Societa con un pool di banche ed istituzioni finanziatrici
per un importo pari a massimi originari Euro 200 milioni,
concesso ai termini e alle condizioni di cui al contratto di
finanziamento sottoscritto in data 16 ottobre 2018.

In data 4 agosto 2022 il Consiglio di Amministrazione ha
esaminato e approvato la relazione finanziaria semestrale
al 30 giugno 2022.

Nel mese di settembre 2022 IGD ha ricevuto, per la quinta
volta consecutiva, I'’’EPRA BPR Gold Award” (Best Practi-
ce Recommendations) in merito al Bilancio Consolidato
2021. Tale premio riconosce a IGD il continuo impegno per
incrementare ulteriormente la trasparenza e comparabili-
ta della propria comunicazione a beneficio di investitori,
comunita finanziaria e, in generale, di tutti gli stakeholder
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del Gruppo.

Inoltre, IGD ha conseguito, per 'ottavo anno consecutivo,
'"“EPRA sBPR Gold Award” (sustainability Best Practice
Recommendations), per il Bilancio di Sostenibilita 2021.
Questo riconoscimento conferma gli elevati standard rag-
giunti da IGD nell’lambito della reportistica di sostenibilita.

In data 15 dicembre 2022 IGD SIIQ ha sottoscritto con
MPS un finanziamento a medio lungo termine con ga-
ranzia SACE Support Italia per sostegno alla liquidita per
Euro 20.947.000, da rimborsare in linea capitale a partire
da dicembre 2024. Tale finanziamento non prevede il ri-
spetto di covenant finanziari.

In data 3 novembre 2022 il Consiglio di Amministrazio-
ne ha esaminato e approvato la relazione finanziaria al 30
settembre 2022.

// Investimenti

Nel corso del 2022 il Gruppo ha proseguito I'attivita di svi-
luppo del Progetto Porta a Mare - Officine e le attivita di
manutenzione straordinaria. Inoltre, nell’anno, ha concluso
i lavori per la realizzazione delle nuove superfici all’inter-
no degli spazi rivenienti dalla riduzione dell’ipermercato
contestualmente al restyling del primo piano del centro
commerciale Casilino di Roma, i lavori di creazione delle
nuove superfici rivenienti dalla riduzione degli ipermercati
dei centri commerciali Porto Grande di San Benedetto del
Tronto, La Torre di Palermo e Katané di Catania e i lavori di
restyling del centro commerciale La Favorita di Mantova.

Nella tabella seguente sono indicati gli investimenti ese-
guiti nel corso del 2022:

31.12.2022

Euro/min
Progetti di sviluppo Progetto Porta a Mare Sub ambito Officine Storiche retail (in corso) 10,92
Progetti di sviluppo Progetto Porta a Mare (Trading) (in corso) 2,57
Progetti di sviluppo Interventi di restyling in corso 0,39
Progetti di sviluppo Interventi di restyling conclusi nel 2022 7,56
Progetti di sviluppo Manutenzioni straordinarie 12,20
Progetti di sviluppo Altri 0,90
Progetto IT 0,64
Totale investimenti effettuati 35,18

> Progetti di sviluppo
Progetto “Porta a Mare”

Nel corso dell’esercizio si sono svolti lavori di realizza-
zione del sub ambito Officine Storiche per un importo
complessivo pari a circa Euro 2.572 migliaia, relativo alla
destinazione residenziale e opere di urbanizzazione re-
lative ai sub ambiti Molo, Lips ed Arsenale, mentre i la-
vori relativi al comparto commerciale, la cui ultimazione
€ prevista nel primo semestre 2023, sono risultati pari a
circa Euro 10.922 migliaia. Al 31 dicembre 2022 sono state
perfezionate le vendite di 17 unita residenziali, 15 box e 8
posti auto e sono stati sottoscritti complessivamente 15
preliminari di vendita/offerte irrevocabili di acquisto re-
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lativamente alle unita residenziali del sub ambito Officine
Storiche.

Infine, nel corso del 2022 ¢ stata perfezionata la vendita di
una unita residenziale e un box auto relativo al comparto
Mazzini.

// Interventi di restyling

Nel corso del 2022 si sono chiusi i lavori di:

> Realizzazione di nuove superfici rivenienti dalla riduzio-
ne dell’ipermercato presso il centro commerciale Casilino
di Roma. | lavori eseguiti nellanno ammontano ad Euro
228 migliaia;

> Restyling e creazione di nuove medie superfici nelle
aree rivenienti dalla riduzione dell’ipermercato presso il
centro commerciale Porto Grande di San Benedetto del
Tronto. | lavori eseguiti nel’lanno ammontano complessi-
vamente ad Euro 1.588 migliaia;

> Realizzazione di nuove superfici rivenienti dalla riduzio-
ne dell'ipermercato presso il centro commerciale Katané
di Catania. | lavori eseguiti nell’lanno ammontano ad Euro
1.020 migliaia;

> Realizzazione di nuove superfici rivenienti dalla riduzio-
ne dell'ipermercato presso il centro commerciale La Torre
di Palermo. | lavori eseguiti nel’lanno ammontano ad Euro
927 migliaia;

> Restyling del centro commerciale La Favorita di Man-
tova. | lavori eseguiti nel’lanno ammontano complessiva-
mente ad Euro 3.742 migliaia;

> Progettazione del frazionamento della superficie dell’i-

permercato presso il centro commerciale Tiburtino di Gui-
donia. | lavori effettuati nel’lanno ammontano ad Euro 44
migliaia.

Gli interventi di restyling perseguono la strategia di qua-
lificazione in green nell’'ottica di raggiungimento degli
obiettivi di climate change, di supporto finanziario tramite
strumenti di finanza sostenibile e di incremento del valore
transabile delllimmobile.

Al 31 dicembre 2022 sono in corso i lavori di:

> Restyling - secondo lotto - presso il centro commerciale
Porto Grande di San Benedetto del Tronto. La conclusione
dei lavori & prevista per il 2023. | lavori eseguiti nell’'anno
ammontano ad Euro 13 migliaia;

> Restyling del centro commerciale Gran Rondo di Cre-
ma. | lavori eseguiti nelllanno ammontano complessiva-
mente ad Euro 27 migliaia;

> Restyling presso il centro commerciale Leonardo di
Imola. La conclusione dei lavori € prevista per il 2023. |
lavori eseguiti nell’anno ammontano ad Euro 365 migliaia.




RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.5 EVENTI RILEVANTI DELL'ESERCIZIO

RELAZIONE SULLA GESTIONE

2.5 EVENTI RILEVANTI DELL'ESERCIZIO

5 lo

\

1
-

A

.
[ ‘ .
. £ .

Fovori.

La Favorita (MN)

E IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

La Favorita (MN) - Piazza food

> Manutenzioni straordinarie

Nel corso del 2022 sono proseguiti i lavori per manuten-
zioni straordinarie, pari ad Euro 12.204 migliaia, relativi
principalmente a interventi di efficientamento energetico
degli impianti nei centri commerciali Tiburtino, Casilino,

Porto Grande - San Benedetto del Tronto - Ingresso principale

Marema, Centro d’Abruzzo, ESP e su alcuni centri com-
merciali rumeni. Al 31 dicembre 2022, in base ai risultati
della valutazione a Fair Value degli investimenti immobi-
liari, il valore di tali manutenzioni straordinarie & stato in-

teramente svalutato.
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2.6 // Il Portafoglio Immobiliare

Di seguito si riportano i principali dati sullandamento del
mercato immobiliare delllanno 2022 con approfondimenti
specifici relativamente al segmento retail italiano e
rumeno per permettere una maggiore comprensione
dell’landamento delle performance del Portafoglio
immobiliare del Gruppo IGD SIIQ S.p.A.

> Il Mercato immobiliare europeo e italiano

Dopo I'epidemia da Covid-19, nel 2022, I'Europa é stata
investita da una nuova crisi: la guerra in Ucraina. La si-
tuazione geopolitica che si & venuta a creare ha avuto un
forte impatto sulle condizioni macroeconomiche dei Pa-

esi europei: minore crescita del PIL, aumento dei prezzi
dell’energia e gas, impennata dell’inflazione ed incremen-
to dei tassi di interesse.

In questa nuova situazione il mercato immobiliare italiano
ha comunqgue segnato una crescita rispetto all’anno pre-
cedente nonostante il rallentamento del quarto trimestre
che si prevede protrarsi anche nella prima parte del 2023.

Il totale transato CRE (commercial real estate) del 2022
e stato di 11,7 miliardi di Euro segnando un +12% rispetto
al 2021.

> Grafico transato immobiliare commerciale Italia
2022

> BREAKDOWN INVESTIMENTI COMMERCIALI ITALIA 2022

M 40% Offices
23% Logistica
W 14% Hotel

N 9% Retail

M 7% Residenziale

M 3% Alternative
3% Healtcare

1% Mixed-use

> |l Mercato immobiliare italiano segmento retail

Il mercato immobiliare retail nel 2022 si & chiuso con un
volume di transazioni pari a poco piu di un miliardo di
Euro registrando una flessione del 32% rispetto all’anno
precedente. Durante I'anno si sono registrati investimen-

* Fonte CBRE 4°Q 2022

ti soprattutto nel segmento High-street. Il quarto trime-
stre & stato caratterizzato da un’importante operazione
di portafoglio in sale&leaseback nel segmento cash&carry
mentre nel formato Centri Commerciali si sono registrate
transazioni limitate, di dimensioni contenute e in luoghi
secondari da parte di investitori opportunistici.

> GRAFICO EVOLUZIONE DEGLI INVESTIMENTI RETAIL IN ITALIA 2011 - 2022 ML/€
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3000

2000
- I I I I I I I
(o]

E IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

20M
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

* Fonte elaborazione dati CBRE 4°Q 2022

|1 2022 & stato un anno positivo in termini di performance
per il settore retail, i fatturati sono cresciuti con un sostan-
ziale recupero rispetto a quelli pre-covid. Si sono registra-
ti sensibili miglioramenti anche in termini di presenze con
uno scarto rispetto alle presenze 2019 piu che dimezzato

> RENDIMENTI IMMOBILIARI NETTI IN ITALIA

10,00%

8,00% P

rispetto a quanto registrato nel 2021.

Alla fine del 2022 il net prime yield dei centri commerciali
si & confermato a 6,5% ed i canoni/mqg prime si sono con-
fermati a 960 €/anno.

B High street Prime
High street Secondary
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6,00% ° o —
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’ / .
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> L’offerta e pipeline settore retail

CBRE 4°Q 2022

> GRAFICO DI NUOVI SVILUPPI RETAIL COMPLETATI E IN COSTRUZIONE AL 31 DICEMBRE 2022
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> |l Mercato immobiliare rumeno segmento retail

Nel 2022 la produzione di nuovi spazi commerciali mo-
derni & stata sostenuta. Con l'apertura di 11 nuovi centri
per un totale di 8.700 di nuovi mq affittabili a fine anno,
lo stock totale ha raggiunto il valore di 4,08 milioni di mqg
di GLA. Nel 2021 sono stati immessi 103.000 nuovi mq di
GLA retail e lo stock totale ha raggiunto circa 4 milioni di
mq di GLA.

Anche nel 2022 il formato retail park € stato preponde-
rante rispetto ai centri commerciali classici e, a fine anno,
la distribuzione dello stock tra i due formati & stato 38%
retail park vs 62% gallerie commerciali, mentre solo nel
2020 le gallerie commerciali costituivano il 65% dello

M Completati

In costruzione

2022
2023
2024

* Fonte CBRE market snapshot- retail 4Q2022

stock totale.

La capitale Bucarest rimane di gran lunga la citta con la
maggiore concentrazione di GLA retail, e a fine 2022 la
spaccatura dello stock é risultata essere Bucarest 30% e
Altre citta 70%.

Per il 2023 si prevede il rilascio di ulteriori 265.000 mq di
nuova GLA commerciale di cui piu del 75% con il format
Retail Park. Si prevede inoltre che circa il 93% delle nuove
costruzioni con il format Retail Park sara sviluppato nelle
citta di provincia.
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> ROMANIA: BREAKDOWN STOCK BUCHAREST ALTRE CITTA DELLA ROMANIA

70% Altre citta
H 30% Bucharest

> ROMANIA: RETAIL STOCK PER FORMAT

62% Shopping Mall
M 38% Retail park

| canoni nei centri commerciali “prime” al 31.12.2022 sono
cresciuti di 5€ passando da 70€ mg/mese a 75€ mqg/
mese.

Nel 2022 il tasso di sfitto & risultato molto basso e la ri-
presa delle vendite & stata tale da superare i livelli pre-co-
vid del 2019. A conferma della fiducia del mercato retail
rumeno nel 2022 si sono registrate 17 aperture di nuovi
marchi, tra i quali Primark, Converse, FootLocker nell’ab-
bigliamento e, Popeyes, Poke-House e Submarine Burger
nel food&beverage.

2.6.1 // 1l Portafoglio Immobiliare

Al 31 dicembre 2022 il patrimonio immobiliare comples-
sivo di proprieta del Gruppo IGD SIIQ S.p.A. é stato va-
lutato con il metodo del Fair value da periti indipendenti
per Euro 2.080,9 milioni. Al portafoglio in proprieta va ag-
giunto un portafoglio in leasehold che, alla stessa data, ha
raggiunto un valore di mercato di Euro 25,2 milioni.

> |l Portafoglio Immobiliare di Proprieta

Il portafoglio immobiliare del Gruppo IGD SIIQ S.p.A. &
costituito da immobili ad uso commerciale retail (il 96,9%
del valore del Portafoglio Gruppo IGD & a reddito) e da
immobilizzazioni in fase di realizzazione.

m IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

|l portafoglio a reddito si costituisce di immobili ubicati in
Italia ed in Romania, mentre le iniziative di sviluppo al 31
dicembre 2022 sono esclusivamente in Italia. Le societa di
valutazione del portafoglio immobiliare del Gruppo sono
CBRE Valuation S.p.A. (di seguito CBRE), Kroll Advisory
S.p.A. (di seguito Kroll), Cushman & Wakefield LLP (di se-
guito C&W) e Jones Lang LaSalle S.p.A. (di seguito JLL)
con mandati stipulati nel 2022 per la durata di un anno.

> BREAKDOWN PORTAFOGLIO IGD PER SOCIETA DI VALUTAZIONE 31.12.2022

17,53% JLL
W 28,59% CBRE
M 28,71% Kroll
W 25,16% C&W

Nella tabella seguente é riportata la scomposizione del valore di Fair Value al 31 dicembre 2022 per valutatore in ltalia
e Romania:

Fair Value Fair Value Fair Value
Importi in Euro 31.12.22 3112.22 31.12.22
milioni Totale Italia Romania
C&W 523,52 523,52 (o]
CBRE 595,02 527,33 67,69
D&P 597,49 536,86 60,63
JLL 364,87 364,87 o
Totale Patrimonio IGD 2.080,90 1.952,58 128,32

Di seguito vengono riportati i compensi maturati al 31 dicembre 2022 degli esperti indipendenti:

. L Compensi da Altri Totale

Importi in Euro migliaia . . .
valutazione Compensi Compensi

CBRE 104 (o) 104

KROLL 207 24 231

JLL 57 (o] 57

C&W 80 (o] 80

Totale compensi 448 24 472

La voce “altri compensi” si riferisce principalmente ai compensi per I'attivita di Virtual Data Room e piattaforma docu-
mentale per 'anno 2022.




RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.6 IL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.6 IL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Le categorie di immobili di cui si compone il patrimonio
immobiliare del Gruppo al 31 dicembre 2022 sono:

> “Iper e super”’: al 31 dicembre 2022 la classe Iper e super
conta 19 immobili (17 ipermercati e 2 supermercati) di-
stribuiti su 8 regioni del territorio italiano per un totale di
circa 170.000 mqg di GLA. La GLA media dei supermercati
e di 2.600 mq; quattro ipermercati hanno una GLA com-
presa tra i 3.000 e 7.000 mq, sette una GLA compresa tra
7.000 e 10.000 mq e sei una GLA superiore a 10.000 mq;

> “Gallerie e retail park”: la categoria si costituisce di
27 immobili (24 gallerie, 2 gallerie+retail park e un retail
park) distribuiti su 12 regioni del territorio italiano per un
totale di circa 437.000 mqg di GLA. Diciotto gallerie, una
galleria+retail park ed il retail park hanno una GLA inferio-
re a 20.000 mq, 6 gallerie e una galleria+retail park hanno
la GLA compresa tra i 20.000 mqg e i 40.000 mq;

Al 31 dicembre 2022 nove gallerie hanno ottenuto la cer-
tificazione Breeam In Use con votazione da Very Good
ad Excellent nelle categorie Asset performance e Building
management. Dal 2013 il sistema di gestione ambientale
del Gruppo é certificato 1SO14001. Nel 2022 il sistema di
prevenzione e mitigazione del rischio infezioni applicato
dal Gruppo presso le gallerie/retail park e la sede ha otte-
nuto la certificazione Biosafety Trust di RINA.

Gli impianti di tutte le gallerie del portafoglio immobiliare
italiano sono gestiti con sistemi BMS (building manage-
ment system) e dotati di contatori divisionali per il mo-
nitoraggio e l'ottimizzazione dei consumi energetici. Set-
te gallerie commerciali sono attrezzate con impianti f.e.r.
(fonti energia rinnovabile).

Nella prossimita di ventiquattro gallerie sono presenti fer-
mate di mezzi pubblici; diciassette gallerie sono dotate di
colonnine di ricarica per auto elettriche ed una anche per
la ricarica di biciclette elettriche. Quindici gallerie sono
raggiungibili tramite pista ciclabile.

Nella maggioranza delle gallerie di proprieta sono presen-
ti aree verdi piantumate con flora autoctona e diversifica-
ta per 'ottimizzazione della biodiversita;

> “Altro”: tale categoria si costituisce di 2 immobili ad uso
vario, pertinenziali ad immobili commerciali di proprieta, 1
negozio, 2 porzioni immobiliari ad uso ufficio, 1 immobile
ad uso misto foresteria/uffici per accogliere attivita spor-
tive, per un totale di 6 immobili di circa 9.500 mqg di GLA,;

> “Progetto Porta a Mare”: Un complesso immobiliare
multifunzionale in corso di realizzazione per un totale re-
siduo di circa 49.700 mq di SLP, sito nella zona del vec-
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chio porto di Livorno e prossimo al centro citta. Il proget-
to e diviso in cinque ambiti (Mazzini, Officine, Lips, Molo
e Arsenale) e si costituisce di un mix di destinazioni d’uso
quali residenziale, commerciale, RTA e alberghiero.

Il complesso € stato progettato con le soluzioni ambien-
tali piu avanzate garantendo alti livelli di comfort e di
efficienza energetica. Molta attenzione & stata data alla
mobilita pedonale e ciclopedonale tra tutti gli edifici, il
tessuto cittadino esistente e il porto turistico.

Tutte gli edifici sono stati progettati in classe A. Solo per
dare alcuni esempi I'impianto per la climatizzazione ¢ sta-
to realizzato con una centrale termo frigorifera polivalen-
te che scambia in acqua di mare sfruttando l'inerzia ter-
mica e riducendo sensibilmente il fabbisogno di energia
elettrica; i gas refrigeranti utilizzati sono con GWP molto
basso (R513); i materiali usati in fase di costruzione sono
tutti a marchio CE privilegiando quelli di provenienza da
aziende certificate 1ISO, Casaclima, EDP, ANAB;

> “Iniziative di sviluppo dirette”: la classe si costituisce
di un’unica area sita in prossimita del Centro Commerciale
Porto Grande, destinata all’lampliamento del centro com-
merciale per circa mqg 5.000 di GLA;

> “Winmarkt”: un portafoglio di 14 immobili a uso com-
merciale ed 1 immobile ad uso uffici distribuiti sul territo-
rio rumeno per circa 95.000 mq di superficie. Gli immobili
sono situati nelle aree centrali di tredici principali citta del-
la Romania, nessun immobile di questa categoria & situato
nella capitale Bucarest. La GLA di una galleria & compresa
tra i 20.000 mqg e i 40.000 mg mentre le restanti tredici
gallerie hanno una GLA inferiore a 20.000 ma.

Il 2022 ha visto I'installazione del primo impianto fotovol-
taico del portafoglio sul CC Ploiesti BIG, il quale sviluppa
una potenza di 150 kw a copertura di circa il 25-30% dei
consumi energetici del Centro.

Nel 2023 sono previsti ulteriori 4 impianti sui Centri mag-
giormente energivori.

Le unita immobiliari proprieta del Gruppo IGD in ltalia rag-
giungono quota 54, ripartite per categoria di immobile in:

> 19 Ipermercati e supermercati

> 27 Gallerie e retail park

> 1 Immobile per trading (Progetto Porta a Mare)
> 6 immobili classificati Altro

> 1 Iniziative di Sviluppo dirette

Le unita immobiliari del Gruppo IGD in Romania (portafo-
glio Winmarkt) sono 15, cosi ripartite:

> 14 Gallerie

> 1 Palazzina uffici

> GRAFICO BREAK DOWN PORTAFOGLIO IGD PER ASSET CLASS AL 31 DICEMBRE 2022

M 6,2%  Winmarkt
M 19,2% Iper
70,5% Gallerie/RP
M 1,0% Altro
M 0,1% Sviluppo
3,0% PM

> GRAFICO DISTRIBUZIONE GEOGRAFICA IN ITALIA E ROMANIA DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE IGD AL 31

DICEMBRE 2022
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> |l Portafoglio Immobiliare in leasehold > CARTINA DISLOCAZIONE GEOGRAFICA DEGLI IMMOBILI DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE WINMARKT IN
ROMANIA AL 3112.2022

Il portafoglio immobiliare in leasehold al 31 dicembre 2022 si € ridotto a 2 gallerie commerciali per un totale di circa
20.000 mq di GLA ubicate in Italia rispettivamente a Villanova di Castenaso (BO) e Livorno. All'inizio dell’anno & stato

risolto anticipatamente il contratto di masterlease del terzo Centro Commerciale sito in San Dona di Piave (VE). MARAMURES BUCOVINA 15 immobili di proprieta

> CARTINA DISLOCAZIONE GEOGRAFICA DEGLI IMMOBILI DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE ITALIA AL 31.12.2022 : Muntenia:

6 GC, 1 palazzo uffici;

MOLDOVA
e Moldova:
3 GC + RP;

Oltenia:
1GG;

Transilvania:
3 GC;

Dobrogea:
1GG;

I Northern
BN Central

Southern

E.Romagna:
8 GC, 8 lper - Super; 5 Altro;

Piemonte:
2 GC + RP;
Lombardia:
3 GC;
Liguria:
1GC;

Trentino:
1GC;

Veneto:
2 GC + RP, 2 lper;

Marche:
2 GC, 2 Iper, 1 Iniziativa di sviluppo;

TRANSILVANIA

7

MUNTENIA

Marea
Neagra

.
.
. '

'

OLTENIA !

DOBROGEA

Nelle tabelle seguenti sono riportati i principali dati relativi al portafoglio immobiliare Italia di proprieta:

Abruzzo:
1GC, 1 lper;

Campania:
1GC, 1lper;

Lazio:
2 GC, 3 Iper - Super;

Toscana:
1 Imm. per trading, 2 GC; 1 Altro;

Sicilia:
2 lper, 2 GC;

Nota: NE: Trentino Alto Adige, Veneto, Emilia- Romagna; NO: Piemonte, Lombardia, Liguria; C: Toscana, Marche,
Lazio, Abruzzo; S+I: Sicilia, Campania.

m IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022 E
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> [TALIA
GLA Gallerie Altro/Aree Proprieta Titolarita Data Data ultimo N. punti N. medie N. Altro/ Posti Ancora GLA
Perito Asset Location e Retail Park esterne . prie Ramo/Rami ampliamento/ % possesso Forma possesso vendita . . Aree Principali insegne . Ancora
immobiliare y Apertura . - . X superfici Auto alimentare ;
(maq) (ma) d’azienda restyling/rimodulazione totali esterne alimentare
Centro Commerciale . s Librerie Coop, Unieuro,
C&W Borgo Bologna (BO) 6.975 /Y IGD SIIQ SPA IGD SIIQ SPA 1989 2015 100 Piena Proprieta 33 4 1.450 Scarpe&Scarpe, Pepco, Portobello Ipercoop 11.480
C&W Ce”t'f_’e%?gr’ggrc'a'e Imola (BO) 15.016 // IGD SIIQ SPA  IGD SIIQ SPA 1992 2012 (Zara p1) 100 Piena Proprieta 60 7 OVS, Mediaworld, King Sport, Terranova IperCoop 15.862
cgw  Centro Commerciale Bologna (BO) 6.183 / IGD SIIQ SPA  IGD SIIQ SPA 1996 2003 100 Piena Proprieta 43 1 Librerie Coop, Douglas, Amici di casa IperCoop 15.201
Lame Coop, Original Marines, Pepco
Centro Commerciale , . 2019 ) s Decathlon, Deichmann, Portobello Nuova GLA ridotta
C&W Porto Grande Porto d’Ascoli (AP) 13.465 543 IGD SIIQ SPA IGD SIIQ SPA 2001 Rldé‘él%?%Ig%reStAyWnpg“%rg%nto 100 Piena Proprieta 35 5 1 1.730 Unieuro Ipercoop aa dicemb?e 2&9
copy  SEnie Camumsesls el CTovEnl 12.571 3610 IGDSIQSPA IGDSIQSPA 2001 2014 100 Piena Proprieta as 7 3 1.730 Uniewe, Pleezs lizla, Tamnes, Ipercoop 14127
d’Abruzzo Teatino (CH) Happycasa, Kiabi
caw Ce”f_’jngg”;r:\/eigc'a'e Cesena (FC) 2.928 / IGD SIQSPA  IGDSIQSPA 2002 Vi 100 Piena Proprieta 23 1 850 Librerie Coop, Coop Salute Ipercoop 7.476
Centro C ial Deich H&M. T CaA NuovaGG.II_GA?’ridotta
entro Commerciale ) s eichmann, , Trony, b 6. mq
C&W Le Maloliche Fenza (RA) 25.343 // IGD SIIQ SPA  IGD SIIQ SPA 2009 / 100 Piena Proprieta 42 10 2.400 Decathion, Bricofer IPErcoop  da dicemiyre N9
AV mq 3.906
IGD Piena Proprieta
JLL Gall_erla (_Zommeraale Rovereto (TN) 7.683 Vi MANAGEMENT IGD SERVICE 2004 Vi 100 (esclusg supe_rmerca-to 28 4 900 Game 7 Athletics, Ov_lesse, Supers_tore Dgspgr 4.500
Millennium Center SINQ SRL e porzione di galleria Terranova, Me & City (non di proprieta)
commerciale)
Piena Proprieta
Ipermercato CC | L Gestore Ancora (Ipermercato + Area
JLL Malatesta Rimini (RN) // 882 IGD SIIQ SPA AfrErrEre 2005 // 100 -, V/A Ipercoop 10.435
Fitness)
Deichmann, Game 7 Athletics, Unieuro,
Centro Commerciale . Lo H&M, Piazza lItalia, Bershka, Pull&Bear,
JLL ESpP Ravenna (RA) 29.952 3.200 IGD SIIQ SPA IGD SlIQ SPA 1998 2017 100 Piena Proprieta 84 16 1 3.304 OVS, Kiabi, Casa, Maisons du Monde, Ipercoop 16.536
Scarpe&Scarpe
JLL Galleria CC Luna Sarzana (SP) 3.576 / IGD SIIQSPA  IGD SIIQ SPA 1992 / 100 Piena Proprieta 38 1 Kiko, GameStop, Camaieu [2EEC0) /
(escluso Ipermercato) (non di proprieta)
Centro Commerciale 2019 Maisons du Monde, Conbipel, H&M, Nuova G'—AzridOtta
JLL o Retail Park Cone Conegliano (TV) 20.466 // IGD SIIQ SPA  IGD SIIQ SPA 2010 Riduzione Iper - 100 Piena Proprieta 58 9 1.550  Librerie Coop, Euronics, Scarpe&Scarpe, Ipercoop . giosaie TS,
Ampliamento Galleria 2021 Stradivarius, Bershka AV 4.356
Supermercato Civita . . Gestore Ancora Piena Proprieta
JLL Castellana Civita Castellana (VT) /Y /Y IGD SIIQ SPA Alimentare 2010 // 100 (solo Supermercato) / Coop 3.020
JLL Retail Park Clodi Chioggia (VE) 9.329 / IGD SIIQ SPA  IGD SIIQ SPA 2015 100 Piena Proprieta 8 6 OVS, Scarpe&Scarpe, Piazza talia, Ipercoop 7.490
) Decathlon, Trony, Happy Casa )
Centro Commerciale S . s Piazza Italia, HappyCasa, H&M, Multiplex
CBRE Citta delle stelle Ascoli Piceno (AP) 20.975 1.850 IGD SIIQ SPA IGD SIIQ SPA 2002 2017 100 Piena Proprieta 46 8 1 2.200 Stelle, Kiabi, Casa, Clayton, Dverso Ipercoop 9.614
f 2019
CBRE Ce”trocca‘s’irl*i‘r:gerc'a'e Roma (RM) 10.033 4.273  IGD SIIQSPA  IGD SIlQ SPA 2002 Restyling parziale 100 Piena Proprieta 27 7 2 1.260 Euronics, Piazza ltalia, Satur, Pepco Ipercoop 5.870
e nuova
CBRE Ce“troLcommerC'a'e Palermo (PA) 19.561 /) IGD SIQSPA  IGDSIIQSPA 2010 Rig2922 . 100 Piena Proprieta 44 5 1.700 Expert, Piazza Italia, H&M, McDonald Ipercoop 7.203
a Torre e Ampliamento Galleria
CBRE P‘aStraN%‘;';?ie“‘a'e Livorno (LI) 6.083 /) IGD SIIQ SPA  IGD SIIQ SPA 2014 / 100 Piena Proprieta 23 1 Unieuro, Coop Coop 1.440
CBRE  Galleria CC Favorita Mantova (MN) 7.400 // IGD SIIQ SPA  IGD SIIQ SPA 1996 2007 100 Piena Proprieta 33 4 OVS, Piazza Italia, Calliope, Deichman Ipercoop 41600
(escluso Ipermercato) (non di proprieta)
Retail Park CC Piena Proprieta Mediaworld, Terranova, Scarpe&Scarpe,
CBRE Favorita Mantova (MN) 6.214 // IGD SIlQ SPA  IGD SIIQ SPA 1996 // 1008 e cdicl A 2o 4 - /7 /
Galleria Commerciale N Piena Proprieta H&M, Unieuro, Toys, McDonald, Conad (non di
CBRE Punta di Ferro Forli (FC) 21.218 /Y IGD SIIQ SPA IGD SlIQ SPA 201 / 100 (escluso Ipermercato) 88 7 2.854 Deichmann, Benetton proprieta) 12.625
Galleria Commerciale Piena Proprieta Piazza Italia, Decathlon, Zara, Bershka, Ipercoop
SERE Marema Grosseto(GR) (Z121 7 IeD &lie & [CESICSES 2016 4 100 (escluso Ipermercato) gis 5 3.000 Stradivarius, Pull&Bear (non di proprieta) 4
Centro Commerciale Gravina di . 2_022 . L Adidas, Euronics, OVS, Conbipel,
CBRE Katane Catania (CT) 14.925 // IGD SIIQ SPA IGD SIIQ SPA 2009 AmRr;ﬁgrﬂgH?ol%gllzria 100 Piena Proprieta 67 6 1.320 Piazza Italia IperCoop 7.221
presente
Galleria Commerciale IGD SERVICE Piena Proprieta distributore di . . Ipercoop
KROLL Gran Rondd Crema (CR) 15.130 /Y IGD SIIQ SPA SRL 1994 2006 100 (escluso Ipermercato) 40 4 IREEEE 1.280 Oviesse, Euronics, Pepco, DM e €T Ererise) /Y
Coop Lombardia
KroLL ~Centro Commerciale A 015 (NA) 16.983 /  IGDSIQSPA  IGDSIQSPA 1999 2014 100 Piena Proprieta 66 9 2.650 Euronics, H&M, Piazza Italia, Toys, Ipercoop 9.570

Le Porte di Napoli
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> |TALIA

Perito Asset Location
Galleria Commerciale Sesto

KROLL Sarca S. Giovanni (Ml)

KROLL Galleria Commerciale e Mondovi (CN)

Retail Park Mondovicino

Centro Commerciale

KROLL Darsena City Ferrara (FE)
kroLL Galleria Commerciale o aqti (AT)

| Bricchi
KROLL SU[PEITIEEED Ravenna (RA)

Aquileia

MS CC Fonti .

KROLL del Corallo Livorno (LI)
KROLL Centro Commerciale Guidonia Montecelio

Tiburtino (RM)

Villanova di

Centro Nova Castenaso (BO)

Galleria CC Fonti del

Corallo Livorno (LI)
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GLA Gallerie Altro/Aree
e Retail Park

(maq)

23.672

17.194

16.250

15.994

/

5.835

36.079

12.640

7.054

esterne
(ma)

/

/

/

245

/

/

/

Proprieta
immobiliare

IGD
MANAGEMENT
SIINQ

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SlIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SllQ SPA

IGD SIIQ SPA

CSll SPA E COPA
IN HOLDING SPA

Fondo Mario
Negri

Titolarita
Ramo/Rami
d’azienda

IGD SERVICE
SRL

IGD SIIQ SPA

IGD SERVICE
SRL

IGD SIIQ SPA

Gestore Ancora
Alimentare

IGD SIIQ SPA

IGD SIIQ SPA

IGD SERVICE
SRL

IGD SIIQ SPA

Data

Apertura

2003

2007

2005

2009

2003

2009

1995

2003

Data ultimo
ampliamento/
restyling/rimodulazione

2015

2014

V4

/"

/

V4

/

2008

V4

% possesso Forma possesso

100

100

50

100

100

100

100

/

/7

Piena Proprieta
(escluso Ipermercato)

Piena Proprieta
(escluso Ipermercato)
Piena Proprieta
Piena Proprieta
(escluso Ipermercato)

Piena Proprieta
(Supermercato)

Piena Proprieta
(solo Ipermercato +
MS da riduzione Iper)

Piena Proprieta

Master Leasing

Master Leasing

N. punti
vendita

72

39

15

24

99

55

55

N. medie N. Altro/

superfici

16

Posti
Auto

2.500

4.500

1.320

1.450

3.800

2.400

1.600

Ancora GLA
Principali insegne . Ancora
alimentare :
alimentare
QOVS, H&M, Notorious Cinema, Roadhouse, Ipercoop /
Scarpe&Scarpe (non di proprieta)
Jysk, OVS, Librerie Coop, Brico 10, Ipercoop 12.550
Foot Locker (non di proprieta) )
UCI, WeArena, TEDI Despar 3.715
. Il Gigante
Deichmann (non di proprieta) 4
/7 Famila 2.250
Conbipel, Euronics, Pepco, HappyCasa ved. Iper Fonti
Desigual, Bata, Azzurra Sport, H&M Piazza
Italia, Obi, Scarpamondo, New Yorker, Euronics Ipercoop 5.262
H&M, Librerie Coop, Bershka, Pittarosso,
Benetton, McDonald Ipercoop 18.268
Oviesse, Librerie Coop, Bata,
Ipercoop

Swarovski
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> ROMANIA

Centro
Commerciale

Winmarkt Grand
Omnia Center

Winmarkt Big

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt

Winmarkt Junior

Location

Ploiesti

Ploiesti

Galati

Ramnicu Valcea

Piatra Neamt

Braila

Buzau

Tulcea

Cluj Napoca

Bistrita

Alexandria

Slatina

Vaslui

Turda

Ploiesti

GLA Centro
Commerciale
ma

19.689

4.864

7.898

7.913

5.948

7.727

5.302

3.963

7.651

5.131

3.434

6.086

3.622

2.515

3.012
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Net Salling
Area

16.870

2.776

7.490

7.684

4.879

6.349

4.953

3.777

5.704

4.799

3.302

4.833

3.452

2.231

2137

Circulation
(sam)
Rented

309

442

106

51

337

93

32

85

61

33

29

23

544

Rentable
Warehouse/
office

1129

1.016

367

166

839

821

314

182

1.510

392

74

1102

192

284

331

Proprieta

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

Data
Apertura

1986

1976

1973

1973

1985

1978

1975

1972

1983

1984

1978

1975

1973

1981

Data
ampliamento/
restyling

2015

2013

2005

2004

2014

2004

2013

2002

201

2005

2013

2005

2006

2007

% possesso Forma possesso

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

Piena Proprieta

N. punti
vendita

109

82

36

35

67

45

29

27

36

33

31

22

26

N. medie
superfici

/

/

/

/

/

/

/

/

/

/

/

/

/

/

Posti

Auto Principali insegne

Adidas, Levi’s, Domo, Vodafone,

Carrefour Market, DM Drogherie,
400 Leonardo, Jolidon, Eponge, Banca

Transilvania, KFC, Flanco, Pepco

Banca Transilvania, Carrefour Market

H&M, B&B, Sevda, Jolidon, Bigotti,
Massini, Pepco, CGS

H&M, Carrefour Market, Eponge, Leonardo,
Jolidon, DM Drogherie Markt, Domo

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 Drogherie,
Leonardo, Big Fitness

Altex, Leonardo, DM Drogherie, fast-food
Pizzamania, Pepco

Carrefour Market, Pepco, Eponge,
Leonardo, Jolidon, Vodafone

Altex, Telekom, B&B
Carrefour, Reshoes, Jolidon

Pepco

Ancora
alimentare

Carrefour

Carrefour

Billa

Carrefour

Billa

Carrefour

Carrefour

Fraher

Carrefour

Carrefour

Carrefour

Carrefour

GLA
Ancora
alimentare

1.215

882

827

900

878

673

800

405

1.338

680

553

527

Area

vendita
Ancora

1.215

700

569

900

520

550

650

405

1.188

680

505

527
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2.6.2 // Analisi di dettaglio del patrimonio di proprieta

Nella tabella seguente vengono dettagliati per categoria di immobile le principali variazioni intervenute nell’esercizio

in termini di valore.

Investimenti immobiliari Gruppo IGD

Importi

in milioni Ipermercati e Gallerie Totale Totale
di euro supermercati con’;p;ﬁ;mall Altro Italia Romania
Valore

contabile 423,84 1.481,62 20,82 1.926,28 135,78
3112.2021

Incrementi per

lavori 2022 0,05 10,43 0,07 10,55 1,38
Cessione 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Plusvalenze

cessione 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
immobili

Riclassifiche da

immobilizzazioni 0,00 9,81 0,00 9,81 0,00
in corso

Riclassifica per

rimodulazione 0,00 0,06 0,00 0,06 0,00
spazi

Riclassifica ad

attivita destinate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
alla vendita

Rivalutazioni/

svalutazioni (22,71 (35,45) (0,77) (58,93) (8,84)
nette

Valore

contabile 401,18 1.466,47 20,12 1.887,77 128,32
3112.2022

2.6.2.1 // Italia

> Ipermercati e Supermercati

Gli ipermercati e supermercati del patrimonio immobi-
liare di IGD sono locati al Gruppo Coop Alleanza 3.0 (ex
Coop Adriatica Scarl), al Gruppo Unicoop Tirreno Soc.
Coop., uno ad insegna “Despar”, uno ad insegna “Famila”
e uno ad insegna Conad con contratti di lunga durata. |
canoni sono indicizzati al 75% dell’indice ISTAT. Le ma-
nutenzioni di carattere ordinario e straordinario relative
agli impianti e alla parte edilizia interna dei fabbricati di
guesta classe di immobili sono previste a carico del con-
duttore. La categoria ipermercati e supermercati al 31 di-
cembre 2022 é stata valutata dagli esperti indipendenti
CBRE, Kroll, C&W e JLL con la seguente proporzione in
base all'incidenza sul fair value:

Iper/Super 31/12/2022
JLL 28%
CBRE 12%
KROLL 6%
C&W 54%
TOTALE 100%
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Totale

Iniziative Progetto Totale Diritto d’'uso Attivita Investimenti
di syiluppo Porta a Mare Investim_en_ti (IFRS 16) destinate_ Immobiliari
dirette (+) Immoblllarl, alla vendita terreni !
terreni e iniziative
e_lnlz_latlve di sviluppo,
di sviluppo, immobili per
immobili trading e
Progetto per trading diritto d’'uso
Totale Terreni
Gruppo IGD e costi Porta E)Mare
accessori
2.062,06 2,51 75,90 2.140,47 31,12 1,35 2.172,94
1,93 0,00 13,49 25,42 0,26 0,00 25,68
0,00 0,00 (7,24) (7,24) 0,00 (1,35) (8,59)
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
9,81 0,00 0,00 9,81 0,00 0,00 9,81
0,06 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,06
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(67,77) (0,04) (19,82) (87,63) (6,15) 0,00 (93,78)
2.016,09 2,47 62,33 2.080,89 25,23 0,00 2.106,12

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 dieci anni per tutti gli asset, mentre KROLL ha utilizza-
to una durata variabile determinata in conseguenza alla
scadenza del contratto di locazione in essere e al conse-
guente anno di rinegoziazione a valore di mercato degli
spazi.

Il fair value totale della categoria Iper/Super & stato valu-
tato pari ad Euro 401,18 milioni registrando una riduzione
di valore del -5,35% (-22,66 milioni di Euro in valore as-
soluto) rispetto all’esercizio precedente. || motivo della
riduzione € concentrato negli iper dei centri commerciali
Katané e La Torre oggetto di rimodulazione durante il
2022. A perimetro costante, cioé con I'esclusione dei due
asset, la riduzione di valore si € arrestata al -0,17% (-0,66
milioni di Euro in valore assoluto).

Nel corso del 2022, sulla scia dell’incremento del tasso
d’inflazione, il tasso di attualizzazione medio ponderato
ha subito una decompressione di +0,88% rispetto all’an-
no precedente attestandosi al 7,21%. Anche il gross cap
out medio ha subito una decompressione, concentrata

tutta nella valutazione del secondo semestre, di +0,30%
attestandosi al 6,52% rispetto al’anno precedente.

Il gross initial yield medio ponderato & incrementato a
6,41% rispetto all’lanno precedente per effetto della ridu-
zione del fair value e per I'incremento dei canoni per indi-
cizzazione lIstat.

L’occupancy rate dell’asset class Iper/Super si conferma
al 100%.

> Gallerie Commerciali e Retail Park

La categoria immobiliare “Gallerie commerciali e retail
park” al 31 dicembre 2022 ¢ stata valutata dagli esperti
indipendenti CBRE, Kroll, C&W e JLL con la seguente pro-
porzione in base all’incidenza sul fair value:

Gallerie/RP 31/12/2022
JLL 17%
CBRE 28%
KROLL 34%
C&W 21%
TOTALE 100%

Tutti i valutatori hanno utilizzato per questa categoria di
immobili il metodo DCF. | valutatori CBRE, C&W e JLL
hanno utilizzato una durata standard di 10 anni per tut-
ti gli asset, il valutatore KROLL ha utilizzato una durata
standard di 15 anni.

Il Fair Value totale della categoria immobiliare ha raggiun-
to il valore di Euro 1.466,47 milioni segnando una riduzio-
ne di -1,02% rispetto all’lanno precedente (-15,15 milioni di
Euro in valore assoluto).

Sempre in scia all'incremento del tasso d’inflazione che ha
caratterizzato I'intero 2022 anche il tasso di attualizzazio-
ne medio ponderato € incrementato di +0,54% rispetto
all’lanno precedente attestandosi al 7,64%.

L’'aumento del costo del denaro avvenuto nella seconda
meta dell’'anno e lilliquidita che da qualche semestre ca-
ratterizza il segmento retail hanno influenzato il gross cap
out medio totale che ha registrato una decompressione di
+0,35% assestandosi al 7,51%.

Il gross initial yield medio della categoria ha registrato
un’incidenza del 6,97% con un incremento di +0,40% do-
vuto alla riduzione del valore del fair value.

Al 31 dicembre 2022 il financial occupancy rate ha regi-
strato un recupero dello 0,05% rispetto allanno prece-
dente attestandosi a 94,01%.

> Iniziative di sviluppo dirette

Al 31 dicembre 2022 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 ¢ stata valutata dall’esperto indipenden-
te C&W con il metodo della trasformazione o residuale.
Al 31 dicembre 2022 il fair value e stato stimato pari ad
Euro 2,47 milioni in linea con la valutazione dell’anno pre-
cedente.

> Progetto Porta a Mare

Al 31 dicembre 2022 le consistenze della societa Porta
Medicea, titolare del Progetto Porta a Mare, sono state
valutate interamente dal perito CBRE utilizzando il meto-
do della trasformazione o residuale.

Il Progetto si suddivide nei seguenti sub ambiti:

> Mazzini (residenziale, uffici, parcheggi e parcheggi pub-
blici) per un totale, al 31 dicembre 2022, di 124 mq di SLP
relativi all’'ultima unita abitativa la cui vendita é stata po-
sticipata al primo semestre del 2023;

> Officine storiche (destinazione retail, residenziale, par-
cheggi e parcheggi pubblici) per un totale di 18.601 mq di
SLP. Questo ambito ha registrato l'inizio lavori nel primo
semestre 2015 e nel 2022 ha registrato la vendita 17 unita
abitative, 15 box e 8 posti auto nel comparto residenzia-
le e il quasi completamento dei lavori di costruzione del
comparto commerciale;

> 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 mqg di SLP.

Il valore di mercato di questa categoria di immobili al 31
dicembre 2022 é stato di Euro 62,33 milioni registrando
una riduzione di valore del - 17,88% (- 13,57 milioni di Euro
in valore assoluto) rispetto alllanno precedente. La ridu-
zione del fair value € dovuta a molteplici fattori quali la
vendita delle unita abitative del comparto residenziale
dell’lambito Officine, I'incremento dei costi di costruzione
del comparto commerciale dellambito Officine per attivi-
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ta di commercializzazione e I'incremento del tasso di at-
tualizzazione e cap out negli altri ambiti, in quanto ancora

Il fair value al 31 dicembre 2022 di questa asset class &
stato valutato pari a 128,32 milioni di Euro registrando un

> RIEPILOGO DATI AL 31.12.2022

. . . . e . . . Canone di
in sviluppo. decremento di valore di -5,49% (-7,46 milioni di Euro in N. di Superficie lorda Gross Gross Tasso medio Tasso di locazione
- . o h ponderato occupazione Erv/mqg
. . valore assoluto) rispetto all'anno precedente. Asset  affittabile GLA (ma) initial yield - cap ot 5ttaliz7azione finanziaria onels
Nel valore di mercato al 31 dicembre 2022 del Progetto regime/maq
Porta a Mare & considerata la porzione retail del comparto |l gross initial yield medio delle gallerie al 31 dicembre 2022 ‘spueg?ri@fééfi 19 170.000 6,41% 6,52% 7,21% 100% 148 140
Officine Storiche non destinata alla vendita che rimarra & incrementato di +0,37% attestandosi al 7,97% come con- Gallerie commerciali
r rciall
nel portafoglio del Gruppo IGD. seguenza della riduzione del valore del fair value. Italia 27 437.450 6,97% 7,51% 7,64% 94,01% 227 231
. . . . . . Totale Italia IPER e o o o o
> Altro Il tasso di attualizzazione medio delle gallerie ha subito, Gallerie g (JEPe A B L 7,55% 2ol 203 205
o N ~_ come per il portafoglio italiano, una sensibile decompres- . . 0 o o o
La categoria immobiliare “Altro” che comprende princi- _ j _ o o Gallerie Romania 14 92.000 7,97% 8,32% 8,27% 98,01% 99 99
) o ] ] ] sione del +0,42% raggiungendo l'incidenza del 8,27% ri-
palmente le areg rinvenienti dalla rllmodulazpne dell'iper- spetto allanno precedente. (TaorzapligpgDe Gallerie 60 699.450 6,92% 7,36% 7,59% 95,35% 189 191
mercato presso il centro commerciale “Fonti del Corallo”
e le parti della palazzina uffici affittati a terzi, al 31 dicem- Il gross cap out medio delle gallerie si & attestato al 8,32%
bre 2022 ha registrato un decremento di valore di -3,26% registrando un incremento di +0,29% rispetto all’esercizio > RIEPILOGO DATI AL 31.12.2021
(-0,70 milioni di Euro in valore assoluto) assestandosi sul precedente. c g
. oy . . . anone ai
valore di Euro 20,12 milioni. . . . . N. di Superficie lorda Gross Gross Tazsnod;ﬂr:?go ocZiSSaoz%ne locazione ¢/
Il financial occupancy rate delle Gallerie Winmarkt ha re- Asset  affittabile GLA (mq) initial vield cap out " a‘t’tualizzaz‘,one ﬁnaﬁz‘.aﬂa annuale a d
La categoria “Altro” al 31 dicembre 2022 & stata valutata cuperato durante tutto il 2022 attestandosi al 31 dicembre regime/ma
dagli esperti indipendenti Kroll e JLL con la seguente pro- al 98,01% e segnando un incremento di +5,14% rispetto 'Spuegg””eﬂrgfg;‘; 19 173.350 6,06% 6,22% 6,34% 100% 150 145
porzione rispetto al fair value: all’lanno precedente a seguito di una importante attivita di Gallerie commercial
commercializzazione. italia 27 425.585 6,57% 717% 7,10% 93,93% 225 235
Totale Italia IPER e
L L . , 46 598.935 6,45% 6,96% 6,93% 95,16% 202 209
G H L g 3 L]
Altro 31/12/2022 NeIIz.a tab.ella? segue.n.te sono' riepilogati | principali dati del allerie
patrimonio immobiliare Italia e Romania sopra commen- Gallerie Romania 15 94.755 7.6% 8,03% 7,89% 94,60% 101 103
tati:
JLL 1% ;
° gﬁ)’%g"g; Callerie 61 693.390 6,53% 7,03% 6,99% 95,12% 188 194
KROLL 99%
TOTALE 100% Nella tabella seguente sono rappresentati gli investimenti immobiliari, i principali progetti di sviluppo e il dettaglio dei

criteri di contabilizzazione adottati:

Entrambi i valutatori hanno utilizzato per questa catego-

Valore contabile Criterio di Valore di mercato Valore contabile

ria di immobili il metodo del DCF. Categoria 31/12/2022 contabilizzazione 31/12/2022 31/12/2021 Variazione
2.6.2.2 // Romania - — —
Investimenti immobiliari
L . . . . Gruppo IGD

La categoria immobiliare Winmarkt al 31 dicembre 2022 & [m——

stata valutata dagli esperti indipendenti CBRE e Kroll con Supermercati ceih el et Al fl (22,66)

la seguente proporzione in base all'incidenza sul FV: ‘?:‘Ii\aeme commerciali 1.466,47 fair value 1.466,47 1.481,62 5.15)
Altro 20,12 fair value 20,12 20,82 (0,70)

Winmarkt 31/12/2022 Totale Italia 1.887,77 1.887,77 1.926,28 (38,51)
Gallerie commerciali -

CBRE 53% Romania 125,53 fair value 125,53 133,08 (7,55)

KROLL 47% Altro Romania 2,79 fair value 2,79 2,70 0,09

TOTALE 100% Totale Romania 128,32 128,32 135,78 (7,46)
Totale Gruppo IGD 2.016,09 2.016,09 2.062,06 (45,97)

Il metodo utilizzato é stato il DCF con la durata standard
di quindici anni per tutti gli immobili del perimetro Kroll e
di dieci anni per gli immobili del perimetro CBRE.

IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022
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2.7 VALUTAZIONE DEGI ESPERTI DIPENDENTI

Categoria

Terreni e costi accessori

Iniziative di sviluppo
dirette

Categoria

Progetto Porta a Mare*

Categoria

Diritto d’'uso (IFRS 16)

Totale diritti d’uso

Categoria

Attivita destinate alla
vendita

Attivita destinate alla
vendita

Valore contabile
31/12/2022

2,47

2,47

Valore contabile

31/12/2022

62,33

Valore contabile

31/12/2022

25,23

25,23

Valore contabile

31/12/2022

0,00

0,00

Investimenti Immobiliari, terreni
e iniziative di sviluppo, immobili

per trading e diritti d’'uso

Totale

* 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.

Criterio di
contabilizzazione

costo rettificato/
fair value

costo rettificato/
fair value

Criterio di
contabilizzazione

fair value/
costo rettificato

Criterio di
contabilizzazione

fair value

Criterio di
contabilizzazione

fair value

Valore contabile
31/12/2022

2.106,12

Valore di mercato
31/12/2022

2,47

2,47

Valore di mercato

31/12/2022

62,33

Valore di mercato

31/12/2022

25,23

25,23

Valore di mercato

31/12/2022

0,00

0,00

Valore di mercato
31/12/2022

2.106,12

Valore contabile
31/12/2021

2,51

2,51

Valore contabile

31/12/2021

75,90

Valore contabile

31/12/2021

31,12

31,12

Valore contabile

31/12/2021

1,35

1,35

Valore contabile
31/12/2021

2.172,94

La tabella che segue riporta il dettaglio delle principali Iniziative di sviluppo dirette:

Progetto Tipologia

Porto Grande Ampliamento

Totale

IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

Location

Porto d’Ascoli
(AP)

Data
GLA completamento
5000 Giu 24
mqg

Investimento

Valore contabile

previsto

ca. 9,9 Min/€

al 3112.2022
Min/ €

100%

% di possesso

Variazione

(0,04)

(0,04)

Variazione

3,57)

Variazione

(5,89)

(5,89)

Variazione

1,35)

(1,35)

Variazione

(66,82)

Stato

Completata fase

di progettazione.
Rilasciati tutti i
permessi di costruire
e autorizzazioni in
funzione delle attivita
di pre-letting

2.7 // Valutazione degli esperti indipendenti
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PER: GRUPPO IGD
VIA TRATTATI COMUNITARI EUROPEI 1857-2007, 13
40127 BOLOGNA]

ITALY
ATTENZIONE: DOTT. ROBERTO ZOIA
PROPRIETA: PORTAFOGLIO IMMOBILIARE
DATA RAPPORTO: 26 GENNAIO 2023

DATA VALUTAZIONE: 31 DICEMBRE 2022

NOSTRO RIFERIMENTO: VAL/CLINGD-GruppolGD-CertValPerBilancio-221231-01-1TA

1. INCARICO

1:1 TERMINI D'INCARICO

Siamo lieti di trasmettervi la nostra valutazione ed il nostro rapporto di valutazione (il
“Rapporto di Valutazione”), che sono stati preparati in conformita alla nostra Lettera
d’Incarico datata 14 Aprile 2020, con ulteriore lettera di estensione dell'incarico datata
8 marzo 2022, una copia della quale & allegata a questo documento. La suddetta lettera
ed i termini li indicati costituiscono i “Termini d'Incarico”, che fanno parte integrante di
questo Rapporto di Valutazione.

Pertanto, portiamo alla vostra attenzione che i contenuti di questo Rapporto di
Valutazione sono soggetti alle varie assunzioni (le “Assunzioni”) che sono state indicate
e confermate nella Scheda Servizi (che fa parte integrante dei Termini d'Incarico).
Laddove le Assunzioni dettagliate nella Scheda Servizi sono indicate anche in questo
Rapporto di Valutazione, sono indicate come "assunzione” o “assunzioni". Se non
definito diversamente, tutti i termini in maiuscolo in questo documento devono essere
intesi come definito nei Termini d'Incarico.

Abbiamo valutato il titolo di proprieta cosi come dettagliato nei Rapporti Singole
Proprieta inclusi nella Sezione A Rif. IGD-GruppolGD-CertVal-221231-01-ITA.

Si faccia riferimento ai Rapporti Singole Proprieta anche per una descrizione delle
Proprieta inclusi nella Sezione A Rif. IGD-GruppolGD-CertVal-221231-01-ITA.

1.2 LE PROPRIETA’

Oggetto della presente valutazione & un portafoglio composto dai seguenti immobili:

agenti d'affari in mediazicne al N. 1493¢
ilippo Turati 1618, 1 Mitano -

a (Limited Liab:

et. Ne sono membri Cushman &

C & W {U.K.) LLP & iscritta n
REA N 18 =

CawuK) & una
Londra, EC2N 1AR, 125 Old

588, con sede legale a
3 Limited
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IGD
# Citta Provincia Centro
1 Imola BO Centro Leonardo galleria
2 Bologna BO Centro Lame galleria
3 Bologna BO Il Borgo
4  San Giovanni Teatino CH Centro D'Abruzzo
5 Faenza RA Le Maioliche
6 Cesena FC Lungo Savio
7  San Benedetto del Tronto AP Porto Grande
8  San Benedetto del Tronto AP Zﬁﬁ%gﬂ?"de (Terreno -
9 Bologna BO Ipercoop Il Borgo
10 San Giovanni Teatino CH Ipercoop D'Abruzzo
11 Cesena FC Iper Cesena
12 San Benedetto del Tronto AP Ipercoop CC Porto Grande
13 Faenza RA Ipercoop Le Maioliche
14 Imola BO Ipercoop Leonardo
15 Bologna BO Ipercoop Lame

1.3 CONFORMITA AGLI STANDARD RICS (“RED BOOK") E IVS

La valutazione ed il rapporto sono stati preparati in conformita agli Standard Globali di
Valutazione RICS, che incorporano gli International Valuation Standards (*IVS”) (il ‘Red
Book RICS"), edizione corrente alla data della valutazione. Ne consegue che la
valutazione & in conformita agli IVS.

1.4 STATO DEL VALUTATORE E CONFLITTI D'INTERESSE

La valutazione & stata preparata da valutatori che hanno rispettato i requisiti indicati
negli Standard Professionali Globali RICS, PS 1. Confermiamo di avere sufficiente
conoscenza dei mercati pertinenti, e le capacita e conoscenze per effettuare la
valutazione competentemente. Confermiamo che Mariacristina Laria MRICS ha la
responsabilita complessiva della valutazione ed € nella posizione di fornire una
valutazione oggettiva e imparziale ed ha le competenze per effettuare la valutazione.
Infine, confermiamo che abbiamo effettuato la valutazione agendo in qualita di
Valutatore Esterno cosi come definito nel Red Book RICS.

La valutazione & stata svolta da personale di Cushman & Wakefield Valuation &
Advisory e supervisionata da Mariacristina Laria MRICS e Joachim Sandberg FRICS,
partners della societa. C & W (U.K.) LLP & stata firmataria di valutazioni effettuate per il

GRUPPO IGD CUSHMAN & WAKEFIELD
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Cliente per lo stesso scopo di questo rapporto da giugno 2014 a Giugno 2022. Prima di
giugno 2014, C & W (UK.) LLP non ha avuto alcun coinvolgimento nella valutazione.
Nel nostro anno fiscale piu recente, C & W (U.K.) LLP ha ricevuto meno del 5% del suo
fatturato totale dal Cliente.

SCOPQ DELLA VALUTAZIONE

La valutazione é stata effettuata per scopo di bilancio.

La presente valutazione non costituisce una due diligence. E possibile pertanto che un
potenziale acquirente, prima di procedere all'acquisto delle Proprieta, richieda ulteriori
pareri o verifiche in merito a specifiche problematiche i cui esiti potrebbero avere un
impatto sul valore di mercato da noi determinato. Si dovranno pertanto considerare
attentamente le assunzioni sulla base delle quali é stata eseqguita la valutazione.

BASI DELLA VALUTAZIONE

La valutazione é stata effettuata sulla base del Valore di Mercato e del Canone di
Mercato, definiti dal Red Book come segue.

VVALORE DI MERCATO

“L’ammontare stimato a cui un'attivita o passivita dovrebbe essere ceduta e acquistata,
alla data di valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di legami particolari,
entrambi interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo un’adeguata
commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato, con
cautela e senza coercizioni”.

CANONE DI MERCATO

“L'ammontare stimato a cui una proprieta dowrebbe essere locata, alla data di
valutazione, da un locatore a un conduttore privi di legami particolari, enirambi
interessati alla transazione, sulla base di termini contrattuali adeguati e a condizioni
concorrenziali, dopo un‘adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agifo
entrambe in modo informato, consapevole e senza coercizioni’.

ASSUNZIONI SPECIALI

Un'Assunzione Speciale & definita nel Glossario del Red Book RICS come
un‘assunzione “nella quale si presuppone che la valutazione sia basata su fatti diversi
da quelli esistenti alla data di valutazione, oppure un'assunzione che non sarebbe
formulata da un operatore ordinario del mercato in una fransazione alla data di
valutazione", ("Assunzione Speciale").

Questa valutazione non & soggetta ad Assunzioni Speciali.

DEROGHE
MNon abbiamo effettuato Deroghe dal Red Book RICS.

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2022
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RISERVE

La valutazione non & soggetta a Riserve.

SOPRALLUOGO

Dettagli del nostro sopralluogo alle Proprieta sono inclusi nei Rapporti Singole Proprieta
inclusi nella Sezione A Rif. IGD-GruppolGD-CertVal-221231-01-ITA.

MISURAZIONI

Se non diversamente specificato, le superfici utilizzate per la Valutazione sono basate
sulle superfici forniteci e calcolate sulla base della prassi di mercato locale. Dettagli sulle
superfici sono inclusi nei Rapporti Singole Proprieta inclusi nella Sezione A Rif 1GD-
GruppolGD-CertVal-221231-01-ITA.

SUPERFICI

Fonte delle superfici
Abbiamo utilizzato le superfici forniteci da Gruppo 1GD.

FONTI DELLE INFORMAZIONI

Qltre che sulle informazioni stabilite da noi, abbiamo fatto affidamento su informazioni
ottenute da Gruppo IGD cosi come elencato nei Rapporti Singole Proprieta inclusi nella
Sezione A Rif. IGD-GruppolGD-CertVal-221231-01-ITA.

Abbiamo assunto che le informazioni fornite da Gruppo IGD, in riferimento alle Proprieta
che abbiamo valutato siano complete e corrette. Abbiamo effettuato l'ulteriore
assunzione che ci siano stati forniti i dettagli di tutte le questioni rilevanti per la
valutazione a vostra conoscenza o a conoscenza dei vostri consulenti, come ad
esempio future potenziali locazioni, revisioni del canone, requisiti in sospeso stabiliti
dalla legislazione ed in materia urbanistica, etc., e che tali informazioni siano aggiornate.

COMMENTOQ SUI FATTORI ESG

Gli ESG sono dei fattori sempre pit importanti nel mercato real estate Europeo.
L'Unione Europea ed il Regno Unito si sono impegnati all'obiettivo zero emissioni per il
2050, ed € gia in vigore una legislazione per ridurre le emissioni di CO2 degli immobili.
Riteniamo molto probabile che altre leggi e regolamenti saranno introdotti nei prossimi
anni. Accanto a questo, gli inquilini e gli investitori in alcuni settori stanno diventando
sempre pid attenti agli aspetti ESG degli immobili che scelgono di occupare o

acquistare.

L'esistenza di un “green premium” per gli edifici che sono piu sostenibili dal punto di
vista ambientale & una questione che il mercato sta monitorando, investigando e
discutendo. Devono essere ancora stabiliti gli appropriati di livelli di evidenze di mercato

1GD-GRUPPOIGD-CERTVALPERBILANCIO-221231-01-ITA

per poter dimostrare pienamente se un valore addizionale possa essere attribuito a tali
edifici.

Tuttavia, va notato che il mercato sta evolvendo a causa del focus sia da parte degli
inquilini che degli investitori sulle credenziali di sostenibilita dell'immobile. Ci aspettiamo
che la consapevolezza rispetto alle questioni ESG crescera in tutti i settori del mercato

immobiliare.

Tuttavia, laddove ci sono ricavi espliciti da fonti di energia rinnovabile, come ad esempio
i pannelli solari, o altri costi espliciti fornitici dal Cliente per garantire che la Proprieta
soddisfi requisiti ESG di legge, allora questi ricavi/costi vengono riflessi nella

valutazione. Questo & in linea con l'ultima linea guida della RICS.

1.15 COMMENTO GENERALE

Tutte le walutazioni sono opinioni professionali espresse su una base indicata,
unitamente ad eventuali appropriate assunzioni o Assunzioni Speciali. Una valutazione
non € un fatto, & una stima. Il grado di soggettivita implicato variera inevitabilmente da
caso a caso, cosi come il grado di certezza, o prc-bahilila. che l'opinione di valore del
valutatore coincida esattamente con il prezzo raggiunto qualora avvenisse davvero una
vendita alla data di valutazione.

| valori immobiliari possono variare sostanzialmente, anche in brevi periodi di tempo, e
cosi la nostra opinione di valore potrebbe variare significativamente se dovesse
cambiare la data di valutazione. Qualora voleste fare affidamento sulla nostra
valutazione come se fosse valida ad un‘altra data, dovreste prima consultarci.

Doveste voi contemplare una vendita, raccomandiamo fortemente che venga data alla
Proprieta I'appropriata esposizione al mercato.

Una copia di questo Rapporto di Valutazione dovrebbe essere fornita ai vostri legali e
dovreste richiedergli di informarci qualora fossero a conoscenza di aspetti che fossero
differenti o in aggiunta a quelli che abbiamo esposto; in questo caso, saremmo lieti di
riconsiderare la nostra opinione di valore alla luce del loro parere e delle loro opinioni.

1.16  VALUTA
Le Proprietd sono state valutate nella valuta locale.

2; PRINCIPI GENERALI

La nostra valutazione ed i suoi contenuti sono soggetti alle assunzioni generali
contenute nei “Principi Generali di Valutazione” in allegato al rapporto oltre che ai termini
contenuti nella nostra proposta. Di seguito riepiloghiamo i principali.

GRUPPO IGD CUSHMAN & WAKEFIELD

GRUPPO IGD CUSHMAN & WAKEFIELD

m IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2022




RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.7 VALUTAZIONI DEGLI ESPERTI DIPENDENTI

RELAZIONE SULLA GESTIONE

2.7 VALUTAZIONE DEGI ESPERTI DIPENDENTI

1GD-GRUPPOIGD-CERTVALPERBILANCIO-221231-01-ITA

1GD-GRUPPOIGD-CERTVALPERBILANCIO-221231-01-ITA

Salvo quanto riportato negli specifici rapporti di valutazione Rif. IGD-Gruppol/GD-
CertVal-221231-ITA, la nostra valutazione & basata sull'ipotesi che ciascuna Proprieta
possieda un pieno ed adeguato “titolo di proprieta” per poter essere commercializzata
privo di qualsiasi inusuale restrizione o gravame pregiudizievole.

Laddove nei contratti di locazione fosse riportato un diritto di prelazione del conduttore,
la nostra interpretazione & che questo diritto non infici in alcun modo la determinazione
del Valore di Mercato dell'intera Proprieta a cui siamo giunti.

Salvo quanto riportato negli specifici rapporti di valutazione Rif. /GD-GruppolGD-
Cert\Val-221231-01-ITA, la nostra valutazione & basata sul presupposto che le Proprieta
siano state edificate in accordo agli strumenti urbanistici e che siano utilizzate senza
alcun abuso.

In linea con la nostra proposta, non abbiamo verificato autonomamente I'eventuale
presenza di materiali pericolosi. In assenza di informazioni contrarie, abbiamo basato
la nostra valutazione sul presupposto che tali materiali non siano presenti @ che
ciascuna Proprieta sia stata realizzata a regola d'arte.

In linea con la nostra proposta, non abbiamo effettuato controlli strutturali sulle Proprieta
e non abbiamo wverificato lo stato dell'impiantistica e dei macchinari. La nostra
valutazione tiene comunque conto delle informazioni che ci sono state fornite e di
eventuali difetti notati durante la nostra ispezione. In generale, la nostra valutazione é
basata sul presupposto che non vi siano difetti latenti, necessita di riparazioni o altri
problemi che potrebbero materialmente modificare la valutazione stessa.

Qualsiasi informazione contraria abbiate rispetto al contenuto del presente paragrafo
raccomandiamo di portarla a nostra conoscenza in modo che si possa tenerne conto
nella valutazione.

3. METODOLOGIA UTILIZZATA
Riportiamo sinteticamente di seguito la metodologia utilizzata per determinare il Valore
di Mercato delle Proprietd. Per un maggior dettaglio si faccia riferimento ai singoli
Rapporti di Valutazione Rif. IGD-GruppolGD-CertVal-221231-01-ITA.

31 DCF (DISCOUNTED CASH FLOW O ANALIS| DEI FLUSSI DI CASSA ATTUALIZZATI)

Questo metodo considera il reddito generato dal/dai contratto/i di locazione insistente/i
sullimmobile, i costi annui a carico del proprietario (es. gestione, IMU, assicurazione),
quelli necessari per l'effettuazione di manutenzioni straordinarie, il parziale o totale
periodo di sfitto prima di una successiva messa a reddito a livelli di mercato e la sua
vendita una volta che l'immobile & completamente locato a mercato.

L'arco temporale assunto & pari a 10 anni. |l valore finale associato alla proprieta &
determinato capitalizzando il canone del periodo successivo a quello finale del cash flow
ad un tasso che tiene conto delle caratteristiche specifiche dell'immobile nel contesto

del mercato (ubicazione, caratteristiche intrinseche, stato manutentivo e locativo in
quella data). Dal valore finale vengono detrattii costi di vendita.

| flussi netti vengono attualizzati ad un opportuno tasso di sconto che tiene conto della
specifica rischiosita legata allo specifico investimento immobiliare e di tutte le variabili
assunte nel cash flow.

La somma algebrica dei flussi attualizzati rappresenta il valore lordo della proprieta da
cui, scorporati i costi di acquisizione, si ottiene il Valore di Mercato.

Sottolineiamo che non essendo disponibili comparativi circa tassi di sconto (anche
perché la selezione del tasso dipende da tutte le altre variabili, parimenti non disponibili
come dati legati a transazioni di mercato), una volta ottenuto il Valore di Mercato con il
metodo del DCF, & nostra prassi confrontarlo con il canone iniziale per verificare se il
rendimento iniziale sia coerente con le attese di redditivitd che oggi un investitore
avrebbe per le proprieta oggetto di valutazione. In sintesi utilizziamo come metodologia
di verifica quella della Capitalizzazione Diretta.

VALUTAZIONE
NOTA ESPLICATIVA SULLE CONDIZIONI DI MERCATO: GUERRA IN UCRAINA

Nonostante liniziale ripresa delleconomia dalla pandemia, I'ltalia sta al momento
sperimentando un piu alto livello di incertezza a causa degli impatti globali della guerra
in Ucraina, dallaumento delle pressioni inflazionistiche, con linflazione cresciuta
significativamente, alle tensioni in diversi settori lavorativi, in cui € forte la minaccia di
azioni sindacali in risposta allaumento del costo della vita. Abbiamo notato in Italia un
incremento dei tassi di interesse, una contromisura messa in atto per contenere
l'inflazione, con un conseguente aumento del costo del denaro. Questi fattori stanno
avendo un impatto sulla crescita e sull'indice del clima di fiducia dei consumatori.

Riconoscendo la possibilitd che le condizioni di mercato mutino rapidamente in risposta
a piu ampi cambiamenti politici ed economici, sottolineiamo Iimportanza della data di
valutazione, in quanto & importante per comprendere il contesto di mercato in cui & stata
redatta I'opinione di valore.

Soggetta ai contenuti del presente rapporto, la nostra opinione del Valore di Mercato
della piena proprieta degli immobili costituenti il portafoglio in esame, distinti nelle
diverse componenti come richiestoci, alla data di valutazione, € pari a:

€515.830.000

(Cinquecentoquindicimilioniottocentotrentamila Euro)
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L'ammontare sopra riportato rappresenta la sommatoria dei singoli valori di ogni
Proprietd del portafoglio. Le Proprietd sono state valutate su base individuale e
assumendo che vengano commercializzate in modo ordinato € non immesse sul
mercato nello stesso momento.

Dettagli specifici delle singole valutazioni sono riportati nei Rapporti di Valutazione
completi Rif. IGD-GruppolGD-CertVal-221231-ITA.

Come richiestoci, riportiamo anche il Valore al lordo dei costi di acquisizione, che & pari
a€523.518.027.

5. CONFIDENZIALITA’

La nostra valutazione é strettamente confidenziale per tutte le parti alle quali &
indirizzata, ed é ad uso esclusivo di tali parti e per gli scopi citati. Di conseguenza, non
accetteremo alcuna responsabilita nei confronti di terzi per parte o tutto il suo contenuto.

6. DIVULGAZIONE

Non & permesso divulgare i contenuti di questo Rapporto di Valutazione a terze parti in
nessun modo, anche nel caso in cui non si faccia riferimento al nome di questa azienda
o che il nostro Rapporto di Valutazione sia associato ad altri rapporti, documenti o
informazioni, senza la nostra previa approvazione scritta della forma e del contesto della
proposta divulgazione. Non approveremo alcuna divulgazione che non faccia adeguato
riferimento ai Termini d'Incarico e ad ogni eventuale Assunzione Speciale o Deroga che
abbiamo effettuato.

Questo Rapporto di Valutazione o parte di esso non pud essere modificato, alterato
(incluso alterando il contesto in cui il Rapporto di Valutazione & esposto) o riprodotto
senza la nostra previa approvazione scritta. Chiungue violi questa disposizione ci dovra
tenere indenni da qualsiasi azione legale, costo, perdita e spesa che noi potremmo
subire in seguito al mancato rispetto di questa disposizione.

Nessuna responsabilita derivante dall'uso efo dal fare affidamento su questo Rapporto
di Valutazione & accettata ad eccezione di quanto previsto nei Termini d'Incarico.

yi? AFFIDAMENTO

Pud essere fatto affidamento su questo Rapporto di Valutazione solo in relazione allo
Scopo della Valutazione indicato e solo da:

0] voi;

(i) altre parti che abbiamo firmato una Lettera di Affidamento (Reliance Letter).

1GD-GRUPPOIGD-CERTVALPERBILANCIO-221231-01-ITA

Per evitare ogni dubbio, la limitazione di responsabilita totale complessiva specificata
nei Termini d'Incarico (“Limite Complessivo”) si applichera nel complesso a (i) voi (ji)
qualsiasi parte che abbia sottoscritto una Lettera di Affidamento. La ripartizione di
questo Limite Complessivo sara una questione che riguardera solo voi e queste altre
terze parti.

IN NOME E PER CONTODIC & W (UK} LLP

ACHIM SANDBERG
Legale Rappresentante sedé secondaria italiana Partner

Allegati che formano parte di questo rapporto:

SEZIONE A TERMINI D'INCARICO

GRUPPO IGD CUSHMAN & WAKEFIELD
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DATA DI VALUTAZIONE: 31 DICEMBRE 2022

NOSTRO RIFERIMENTO: VAL/CLINGD-GruppolGDNoSviluppi-CertValPerBilancio-221231-01-ITA

1. INCARICO

11 TERMINI D'INCARICO
Siamo lieti di trasmettervi la nostra valutazione ed il nostro rapporto di valutazione (il “Rapporto
di Valutazione™), che sono stati preparati in conformita alla nostra Lettera d’Incarico datata 14
Aprile 2020, con ulteriore lettera di estensione dell'incarico datata 8 marzo 2022, una copia
della quale & allegata a questo documento. La suddetta lettera ed i termini Ii indicati
costituiscono i “Termini d'lncarico”, che fanno parte integrante di questo Rapporto di

Valutazione.

Pertanto, portiamo alla vostra attenzione che i contenuti di questo Rapporto di Valutazione
sono soggetti alle varie assunzioni (le "Assunzioni’) che sono state indicate e confermate nella
Scheda Servizi (che fa parte integrante dei Termini d’Incarico). Laddove le Assunzioni
dettagliate nella Scheda Servizi sono indicate anche in questo Rapporto di Valutazione, sono
indicate come "assunzione” o “assunzioni”. Se non definito diversamente, tutti i termini in

maiuscolo in questo documento devono essere intesi come definito nei Termini d'Incarico.

Abbiamo wvalutato il titolo di proprietd cosi come dettagliato nei Rapporti Singole Proprieta
inclusi nella Sezione A Rif. IGD-GruppolGDNoSviluppi-CertVal-221231-01-ITA.

Si faccia riferimento ai Rapporti Singole Proprieta anche per una descrizione delle Proprieta
inclusi nella Sezione A Rif. IGD-GruppolGDNoSviluppi-CertVal-221231-01-ITA.

© & W (UK.} LLP & iscritta nel ruelo degli agenti oaffari in mediazione al N. 14536 dell2/5/2008 C.C.| A A_di Milano — Registre Imprese di Milano N_ 08158800961
-REA N. 18 21. Sede secondaria: Via Filippo Turati 161 \ &
L hip a responsabilita limitat

road Street. Ne sono membri

Partnership) registrata
kefiedd (LK) Lid & Cushi

E M. OC328588, con sede legale
weld Debenharn Tie Leung Limited.
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1.2 LE PROFRIETA’
Qggetto della presente valutazione & un portafoglio composto dai seguenti immobili:

PORTAFOGLIO GRUPPO

# Citta Prov  Centro

1 Imola BO Centro Leonardo galleria
2 Bologna BO Centro Lame galleria

3 Bologna BO Il Borgo

4 San Giovanni Teatino CH Centro D'Abruzzo

5 Faenza RA Le Maioliche

6 Cesena FC Lungo Savio

7 San Benedetto del Tronto AP Porto Grande

8 Bologna BO Ipercoop Il Borgo

9 San Giovanni Teatino CH Ipercoop D'Abruzzo

10 Cesena FC Iper Cesena

11 San Benedetto del Tronto AP Ipercoop CC Porto Grande
12 Faenza RA Ipercoop CC Le Maioliche
13 Imola BO Ipercoop Leonardo

14 Bologna BO Ipercoop Lame

1.3 CONFORMITA AGLI STANDARD RICS (“RED BOOK") E IVS
La valutazione ed il rapporto sono stati preparati in conformita agli Standard Globali di
Valutazione RICS, che incorporano gli International Valuation Standards (“IVS") (il “Red Book
RICS"), edizione corrente alla data della valutazione. Ne consegue che la valutazione & in
conformita agli IVS.

1.4 STATO DEL VALUTATORE E CONFLITTI D'INTERESSE
La valutazione & stata preparata da valutatori che hanno rispettato i requisiti indicati negli
Standard Professionali Globali RICS, PS 1. Confermiamo di avere sufficiente conoscenza dei
mercati pertinenti, e le capacita e conoscenze per effettuare la valutazione competentemente.
Confermiamo che Mariacristina Laria MRICS ha la responsabilita complessiva della
valutazione ed & nella posizione di fornire una valutazione oggettiva e imparziale ed ha le
competenze per effettuare la valutazione. Infine, confermiamo che abbiamo effettuato la

valutazione agendo in qualita di Valutatore Esterno cosi come definito nel Red Book RICS.

La valutazione é stata svolta da personale di Cushman & Wakefield Valuation & Advisory e
supervisionata da Mariacristina Laria MRICS e Joachim Sandberg FRICS, partners della
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societa. C & W (U.K.) LLP é stata firmataria di valutazioni effettuate per il Cliente per lo stesso
scopo di questo rapporto da giugno 2014 a giugno 2022. Prima di giugno 2014, C & W (U.K.)
LLP non ha avuto alcun coinvolgimento nella valutazione. Nel nostro anno fiscale piu recente,
C & W (U.K.) LLP ha ricevuto meno del 5% del suo fatturato totale dal Cliente.

SCOPO DELLA VALUTAZIONE

La valutazione € stata effettuata per scopo di bilancio.

La presente valutazione non costituisce una due diligence. E' possibile pertanto che un
potenziale acquirente, prima di procedere all'acquisto delle Proprieta, richieda ulteriori pareri
o verifiche in merito a specifiche problematiche i cui esiti potrebbero avere un impatto sul
valore di mercato da noi determinato. Si dovranno pertanto considerare attentamente le

assunzioni sulla base delle quali € stata eseguita la valutazione.

BASI DELLA VALUTAZIONE
La valutazione é stata effettuata sulla base del Valore di Mercato e del Canone di Mercato,

definiti dal Red Book come segue.

VALORE DI MERCATO
“L'ammontare stimato a cui una attivita o passivita dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla

data di valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di legami particolari, entrambi
interessati alfa compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo unadeguata
commercializzazione in cui le parti abbiano agito enframbe in modo informato, con cautela e
senza coercizioni”.

CANONE DI MERCATO
“L'ammontare stimato a cui una proprieta dovrebbe essere locata, alla data di valutazione, da

un locatore a un conduttore privi di legami particolari, entrambi interessati alla fransazione,
sulla base di termini contraftuali adeguati e a condizioni concorrenziali, dopo un’adeguata
commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e

senza coercizioni”.

ASSUNZIONI SPECIALI

Un'Assunzione Speciale & definita nel Glossario del Red Book RICS come un'assunzione
“nella quale si presuppone che la valutazione sia basata su fatti diversi da quelli esistenti alla
data di valutazione, oppure unassunzione che non sarebbe formulata da un operatore
ordinario del mercato in una transazione alla data di valutazione", ("Assunzione Speciale").

Questa valutazione non & soggetta ad Assunzioni Speciali.

IGD-GRUPPOIGDNOSVILUP PI-CERTVAL PERBILAMCIO-22 1231-01-ITA

1.8

DEROGHE
Non abbiamo effettuato Deroghe dal Red Book RICS.

RISERVE

La valutazione non & soggetta a Riserve.

SOPRALLUQGO
Dettagli del nostro sopralluogo alle Proprietd sono inclusi nei Rapporti Singole Proprieta in
allegato.

MISURAZIONI

Se non diversamente specificato, le superfici utilizzate per la Valutazione sono basate sulle
superfici forniteci e calcolate sulla base della prassi di mercato locale. Dettagli sulle superfici
sono inclusi nei Rapporti Singole Proprietd inclusi nella Sezione A Rif. [GD-
GruppolGDNoSviluppi-CertVal-221231-01-ITA.

SUPERFICI

Fonte delle superfici

Abbiamo utilizzato le superfici forniteci da Gruppo 1GD.

COMMENTO SUI FATTORI ESG

Gli ESG sono dei fattori sempre pii importanti nel mercato real estate Europeo. L'Unione
Europea ed il Regno Unito si sono impegnati all'obiettivo zero emissioni per il 2050, ed & gia
in vigore una legislazione per ridurre le emissioni di CO2 degli immobili. Riteniamo molto
probabile che altre leggi e regolamenti saranno introdotti nei prossimi anni. Accanto a questo,
gli inquilini e gli investitori in alcuni settori stanno diventando sempre pia attenti agli aspetti
ESG degli immobili che scelgono di occupare o acquistare.

L'esistenza di un “green premium” per gli edifici che sono piti sostenibili dal punto di vista
ambientale & una questione che il mercato sta monitorando, investigando e discutendo.
Devono essere ancora stabiliti gli appropriati di livelli di evidenze di mercato per poter

dimostrare pienamente se un valore addizionale possa essere attribuito a tali edifici.

Tuttavia, va notato che il mercato sta evolvendo a causa del focus sia da parte degli inquilini
che degli investitori sulle credenziali di sostenibilitd dellimmobile. Ci aspettiamo che la

consapevolezza rispetto alle questioni ESG crescera in tutti i settori del mercato immobiliare.

Tuttavia, laddove ci sono ricavi espliciti da fonti di energia rinnovabile, come ad esempio i
pannelli solari, o altri costi espliciti fornitici dal Cliente per garantire che la Proprieta soddisfi

GRUPPO IGD CUSHMAN & WAKEFIELD

GRUPPO IGD CUSHMAN & WAKEFIELD

IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2022




RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.7 VALUTAZIONI DEGLI ESPERTI DIPENDENTI

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.7 VALUTAZIONE DEGI ESPERTI DIPENDENTI

IGD-GRUPFOI GDNOSVILUPPI-CERTVALPERBILANCIO-221231-01-ITA

requisiti ESG di legge, allora questi ricavi/costi vengono riflessi nella valutazione. Questo & in

linea con l'ultima linea guida della RICS.

1.14  FONTI DELLE INFORMAZIONI
Qiltre che sulle informazioni stabilite da noi, abbiamo fatto affilamento su informazioni ottenute
da Gruppo IGD cosi come elencato nei Rapporti Singole Proprieta inclusi nella Sezione A Rif.
1GD-GruppolGDNoSviluppi-CertVal-221231-01-I TA.

Abbiamo assunto che le informazioni fornite da Gruppoe IGD, in riferimento alle Proprieta che
abbiamo valutato siano complete e corrette. Abbiamo effettuato l'ulteriore assunzione che ci
siano stati forniti i dettagli di tutte le questioni rilevanti per la valutazione a vostra conoscenza
0 a conoscenza dei vostri consulenti, come ad esempio future potenziali locazioni, revisioni
del canone, requisiti in sospeso stabiliti dalla legislazione ed in materia urbanistica, etc., e che

tali informazioni siano aggiornate.

g [P Flo COMMENTC GENERALE
Tutte le valutazioni sono opinioni professionali espresse su una base indicata, unitamente ad
eventuali appropriate assunzioni o Assunzioni Speciali. Una valutazione non € un fatto, & una
stima. Il grado di soggettivita implicato variera inevitabilmente da caso a caso, cosi come il
grado di certezza, o probabilita, che I'opinione di valore del valutatore coincida esattamente

con il prezzo raggiunto qualora avvenisse davvero una vendita alla data di valutazione.

| valori immobiliari possono variare sostanzialmente, anche in brevi periodi di tempo, e cosi la
nostra apinione di valore potrebbe variare significativamente se dovesse cambiare la data di
valutazione. Qualora voleste fare affidamento sulla nostra valutazione come se fosse valida

ad un'altra data, dovreste prima consultarci.

Doveste voi contemplare una vendita, raccomandiamo fortemente che venga data alla
Proprieta I'appropriata esposizione al mercato.

Una copia di questo Rapporto di Valutazione dovrebbe essere fornita ai vostri legali e dovreste
richiedergli di informarci qualora fossero a conoscenza di aspetti che fossero differenti o in
aggiunta a quelli che abbiamo esposto; in questo caso, saremmo lieti di riconsiderare la nostra

opinione di valore alla luce del loro parere e delle loro opinioni.

1.16  VALUTA

Le Proprieta sono state valutate nella valuta locale.
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2. PRINCIPI GENERALI
Le nostre valutazioni ed i suoi contenuti sono soggetti alle assunzioni generali contenute nei
“Principi Generali di Valutazione” in allegato al rapporto oltre che ai termini contenuti nella
nostra proposta. Di seguito riepiloghiamo i principali.

Salvo quanto riportato negli specifici rapporti valutazione Rif. IGD-GruppolGDNoSviluppi-
CertVal-221231-01-ITA, la nostra valutazione & basata sullipotesi che ciascuna Proprieta
possieda un pieno ed adeguato “titolo di proprieta” per poter essere commercializzata privo di
qualsiasi inusuale restrizione o gravame pregiudizievole.

Laddove nei contratti di locazione fosse riportato un diritto di prelazione del conduttore, la
nostra interpretazione & che questo diritto non infici in alcun modo la determinazione del

Valore di Mercato dell'intera Proprieta a cui siamo giunti.

Salvo quanto riportato negli specifici rapporti di valutazione Rif. /{GD-GruppolGDNoSviluppi-
CertVal-221231-01-ITA, la nostra valutazione & basata sul presupp-osto che le PFODI'iElé siano
state edificate in accordo agli strumenti urbanistici e che siano utilizzate senza alcun abuso.

In linea con la nostra proposta, non abbiamo verificato autonomamente I'eventuale presenza
di materiali pericolosi. In assenza di informazioni contrarie, abbiamo basato la nostra
valutazione sul presupposto che tali materiali non siano presenti e che ciascuna Proprieta sia

stata realizzata a regola d'arte.

In linea con la nostra proposta, non abbiamo effettuato controlli strutturali sulle Proprieta e
non abbiamo verificato lo stato dell'impiantistica e dei macchinari. La nostra valutazione tiene
comunque conto delle informazioni che ci sono state fornite e di eventuali difetti notati durante
la nostra ispezione. In generale, la nostra valutazione & basata sul presupposto che non vi
siano difetti latenti, necessita di riparazioni o altri problemi che potrebbero materialmente

modificare la valutazione stessa.

Qualsiasi informazione contraria abbiate rispetto al contenuto del presente paragrafo
raccomandiamo di portarla a nostra conoscenza in modo che si possa tenermne conto nella

valutazione.

3 METODOLOGIA UTILIZZATA
Riportiamo sinteticamente di seguito la metodologia utilizzata per determinare il Valore di
Mercato delle Proprieta. Per un maggior dettaglio si faccia riferimento ai singoli Rapporti di
Valutazione Rif. IGD-Gruppol GDNoSviluppi-CertVal-221231.01-ITA.

3.1 DCF (DISCOUNTED CASH FLOW O AMALISI DEI FLUSSI DI CASSA ATTUALIZZATI)
Questo metodo considera il reddito generato dal/dai contratto/i di locazione insistentefi

sull'immobile, i costi annui a carico del proprietario (es. gestione, IMU, assicurazione), quelli
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necessari per I'effettuazione di manutenzioni straordinarie, il parziale o totale periodo di sfitto
prima di una successiva messa a reddito a livelli di mercato e la sua vendita una volta che
l'immobile & completamente locato a mercato.

L'arco temporale assunto € pari a 10 anni. Il valore finale associato alla proprieta é
determinato capitalizzando il canone del periode successivo a quello finale del cash flow ad
un tasso che tiene conto delle caratteristiche specifiche dell'immobile nel contesto del mercato
(ubicazione, caratteristiche intrinseche, stato manutentivo e locative in quella data). Dal valore

finale vengono detratti i costi di vendita.

| flussi netti vengono attualizzati ad un opportuno tasso di sconto che tiene conto della
specifica rischiosita legata allo specifico investimento immobiliare e di tutte le variabili assunte

nel cash flow.

La somma algebrica dei flussi attualizzati rappresenta il valore lordo della proprieta da cui,
scorporati i costi di acquisizione, si ottiene il Valore di Mercato.

Sottolineiamo che non essendo disponibili comparativi circa tassi di sconto {anche perché la
selezione del tasso dipende da tutte le altre variabili, parimenti non disponibili come dati legati
a transazioni di mercato), una volta ottenuto il Valore di Mercato con il metodo del DCF, &
nostra prassi confrontarlo con il canone iniziale per verificare se il rendimento iniziale sia
coerente con le attese di redditivita che oggi un investitore avrebbe per le proprieta oggetto di
valutazione. In sintesi utilizziamo come metodologia di verifica quella della Capitalizzazione
Diretta.

4. VALUTAZIONE

NOTA ESPLICATIVA SULLE CONDIZIONI DI MERCATO: GUERRA IN UCRAINA

MNonostante liniziale ripresa delleconomia dalla pandemia, [I'ltalia sta al momento
sperimentando un pil alto livello di incertezza a causa degli impatti globali della guerra in
Ucraina, dallaumento delle pressioni inflazionistiche, con [inflazione cresciuta
significativamente, alle tensioni in diversi settori lavorativi, in cui & forte la minaccia di azioni
sindacali in risposta allaumento del costo della vita. Abbiamo notato in Italia un incremento
dei tassi di interesse, una contromisura messa in atto per contenere l'inflazione, con un
conseguente aumento del costo del denaro. Questi fattori stanno avendo un impatto sulla

crescita e sull'indice del clima di fiducia dei consumatori.

Riconoscendo la possibilita che le condizioni di mercato mutino rapidamente in risposta a piu
ampi cambiamenti paolitici ed economici, sottolineiamo l'importanza della data di valutazione,
in quanto & importante per comprendere il contesto di mercato in cui & stata redatta I'opinione
di valore.
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Soggetto ai contenuti del presente rapporto, la nostra opinione del Valore di Mercato della
piena proprieta degli immobili costituenti il portafoglio (escluso terreni e sviluppo), in esame,
distinti nelle diverse componenti come richiestoci, alla data di valutazione, & pari a:

€513.400.000
(Cinquecentotredicimilioniquattrocentomila Euro)

L'ammontare sopra riportato rappresenta la sommatoria dei singoli valori di ogni Proprieta del
portafoglio. Le Proprieta sono state valutate su base individuale e assumendo che vengano
commercializzate in modo ordinato e non immesse sul mercato nello stesso momento.

Dettagli specifici delle singole valutazioni sono riportati nei Rapporti di Valutazione completi
Rif. IGD-GruppolGDNoSviluppi-CertVal-221231-01-ITA.

Come richiestoci, riportiamo anche il Valore al lordo dei costi di acquisizione, che & pari a
€521.049.436.

5. CONFIDENZIALITA'
La nostra valutazione & strettamente confidenziale per tutte le parti alle quali & indirizzata, ed
€ ad uso esclusivo di tali parti e per gli scopi citati. Di conseguenza, non accetteremo alcuna

responsabilitd nei confronti di terzi per parte o tutto il suo contenuto.

6. DIVULGAZIONE
Non & permesso divulgare i contenuti di questo Rapporto di Valutazione a terze parti in nessun
modo, anche nel caso in cui non si faccia riferimento al nome di questa azienda o che il nostro
Rapporto di Valutazione sia associato ad altri rapporti, documenti o informazioni, senza la
nostra previa approvazione scritta della forma e del contesto della proposta divulgazione. Non
approveremo alcuna divulgazione che non faccia adeguato riferimento ai Termini d'Incarico e
ad ogni eventuale Assunzione Speciale o Deroga che abbiamo effettuato.

Questo Rapporto di Valutazione o parte di esso non pud essere modificato, alterato (incluso
alterando il contesto in cui il Rapporto di Valutazione & esposto) o riprodotto senza la nostra
previa approvazione scritta. Chiungue violi questa disposizione ci dovra tenere indenni da
qualsiasi azione legale, costo, perdita e spesa che noi potremmo subire in seguito al mancato
rispetto di questa disposizione.

Nessuna responsabilita derivante dall'uso efo dal fare affidamento su questo Rapporto di
Valutazione & accettata ad eccezione di quanto previsto nei Termini d’Incarico.

GRUPPO IGD CUSHMAN & WAKEFIELD

GRUPPO IGD CUSHMAN & WAKEFIELD

10

E IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2022




RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.7 VALUTAZIONI DEGLI ESPERTI DIPENDENTI

RELAZIONE SULLA GESTIONE
2.7 VALUTAZIONE DEGI ESPERTI DIPENDENTI

IGD-GRUPPOIGDNOSVILUPPI-CERTVALPERBILANCIO-221231-01-ITA

s AFFIDAMENTO
Pud essere fatto affidamento su questo Rapporto di Valutazione solo in relazione allo Scopo
della Valutazione indicato e solo da:

(i voi;
(ii) altre parti che abbiamo firmato una Lettera di Affidamento (Reliance Letter).

Per evitare ogni dubbio, la limitazione di responsabilita totale complessiva specificata nei
Termini d'Incarico (“Limite Complessivo”) si applichera nel complesso a (i) voi (ii) qualsiasi
parte che abbia sottoscritto una Lettera di Affidamento. La ripartizione di questo Limite
Complessivo sara una questione che riguardera solo voi e queste altre terze parti.

IN NOME E PER CONTO DI C & W (U.K.) LLP

- Ed
CHIM SANDBERG MARIACR ST&RIA MRICS

Legale Rappresentante sede’secondaria italiana Partner

Allegati parte del presente rapporto:

SEZIONE A LETTERA D'INCARICO
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CBRE

CBRE VALUATION 5.p.A. cen unico socio

Piazza degli Affari 2

20123 Milane
Centralina +39 02 9974 4000
Fax +39 02 9974 6950
CERTIFICATO PER RELAZIONE FINANZIARIA
Data del Rapporto 26 Gennaio 2023
Destinatario (o Cliente) 1GD SIIQ SpA
Via Trattali Comunitari Europei 1957-2007, n.13
40127 Bologna (BO)
Alla cortese attenzione di: Dott. Roberto Zoia
La Proprieta Immobili cielo terra, porzieni immobiliari e terreni facenti parte del patrimonio
immobiliare di IGD 5iiQ, come da labella allegata.
Descrizione della Il portateglio aggetto di valutazione é costituito da 4 centri commerciali (galleria
Proprieta e ipermercato) in ltalia e 5 in Romania; 4 gallerie commerciali e un parco

COI"I'I['I'K_‘F(_';(JIE; uno SViIUPPD Qa LIL'S';"UZ;OH(_‘ lT'IiSIﬂ il'l |Tu|iu e un pUIGZZU LIH;(_'; il'l

Romania. 5i rimanda ai report di valutazione per una descrizione dettagliata.
Si imanda al cerfificato di pen'ziu 22-64VAL-0082 per il pnrfufog“u in Romania,
del quale si riportanc i sali dati conclusivi.

Scopo della Titolarita Investimento.

Incarico Valutare sulla base del Valore di Mercato la piena titolarita delle Proprieta,
interamente alienabili e libere da quulsiusi onerosa o limitante restrizione o
condizione, alla Data di Valutazione e conformemente ai termini di incarico 096-
22 del 14 marzo 2022 softoscrithi tra CBRE e il Desfinatario I'11 aprile 2022.

Data di Valutazione 31 Dicembre 2022

Capacita del Valutatore Valutatore Esterno, come definito nella versione corrente del RICS Valuation
Global Standards.

Scopo della Valutaziene Informativa finanziaria per inserimento nel decumento di bilancio societario,

Valore di Mercate Valore di Mercato al 31 Dicembre 20272:

€595.019.500,00 (EURQ CINQUECENTO NOVANTACINQUE MILIONI
DICIANMNOVE MILA CINQUECENTO/00) al netto di LV.A.

Contratto di Servizio La nostra opinione di valore & basata sugli Ambiti della Valutazione e le Assunzioni
di Stima allegate.

Tuttavia, per chiarezza, confermiamo che le nostre valutazioni sono state redatte

in conformitd ai criteri indicati al Titole V, Capitele IV, alla Seziene |l, Paragrafi

2.4.5, 2.4.6, e 2.5 del Provwvedimento della Banca d’lialia del 19 gennaio 2015

wwwe. chreil
-
CBRE VALUATION 5.p.A. pioma degli Affari 2 20123 Milone & &
CF/P VA 0 04319600153 - cap. soc. € 500.000 i.v. & Rlcs
Societd soggetta all'aftvitd di direziene & coondinaments da parte della Societh CBRE Ltd PP Rugulatsd by RICS)
Requlated by RICS
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Clausola sull’ Aumento
della Volatilita di
Mercato

Clausola sulle
Valutazieni di Sviluppi

Clausola sulla Volatilita
dei Costi di Costruzione

Assunzioni Speciali

1GD 511G SPA | CBRE PROJECT REFEREMNCE 22-64VAL-0083

DATA DI VALUTAZIONE: 31 DICEMBRE 2022

[il "Regalamento sulla gestione collefliva del risparmio”], e a quanto indicato nelle
Linee Guida di Assugrsﬁon[ e nella comunicazione l:cmgiun‘lu Banca d'ltalia -
Consob del 29 luglic 2010 relativa al processeo di valutazione dei beni immobili
dei Fondi Comuni di Investimento, nonché in applicazione al DM 30/2015 del 05
marzo 2015.

Vorremmo attirare la Vostra attenzione sul fatto che una combinazione tra la
pressione globale dell'inflazione, 'aumento dei tassi di interesse, gli eventi
geapurll?c'l in Ucr\uinu, I movimenh valutari e |'irnp|:||1c| della pl:mc'emiu gh:bcﬂe
COVID-19, in corso in alecuni mercati, hanne accentuate il potenziale di una
maggiore voldtilit nei mercati immobiliari nel breve-medio termine. Lesperienza
passata ha dimosirato che il comporfamento dei consumalori e deg“ investitori
pud cambiare rapidamente nei periodi di maoggiore volatilith. Evidenziamo
pertanto che le conclusioni riportate in questa relazione sono valide solo alla data
di valutazione. Contfinueremo a tenere monitorata la risposta dei “player” di
mercato all’attuale volatilitd del mercato, allo stesso modo raccomandiamo che,
ove appropriato, la valutazione sia monitorata con maggior frequenza.

Il valore degli sviluppi immobiliari & tradizionalmente molto volatile e pud essere
soggefto a rapidi cambiomenti di valore in tempi brevi. Anche in condizioni di
mercato stabili, le valutazioni di sviluppo sono molto sensibili alle variazioni dei
fattori chiave, con piccale variazioni delle variabili (come i tempi di sviluppo, i casti
di finanziomento/costruzione e i tfassi di vendita) che hanno un effefio

sproporzionato sul valore del terreno.

Anche in condizioni stabili di mercato, le valutazioni di sviluppi sone molto sensibili
alle variaziani di alcuni parametri chiave con piccali cambiamenti nelle variabili
(quali i tempi di sviluppo, i costi finanziari/di costruzione e i velumi di vendita) che
hanno un effetio sproporzionato sul valore del terreno.

Di conseguenza, nelle attuali condizioni di mercato con l'inflazione dei costi, i
problemi di approwvigionamento e di fempistica per i cantieri, |'aumento dei fassi
di finanziamento, i problemi di liquidita e la riduzione dei volumi delle transazioni
& inevitabile che vi sia una maggiore incertezza e che i valari del site siano
suscettibili @ una maggiore variazione rispetie alla nerma.

La Parte Affidataria/ll Destinatario Finale & caldamente invitate a considerare
questo rischio inirinseco nelle proprie decisioni di investimento e di finanziamento,

Per qu_‘S*D Si ruccomundcl IG I'I"IOSS;mU CﬂUh’_‘lu.

| costi dei materiali e della manodopera sono attualmente insolitamente volatili,
con il mercato che ha registrato nel corso del 2022 aumenti dei prezzi in alcuni o
in fuiti questi setfori, Cid ha creato una significativa incertezza nel fornire stime dei
costi; una situazione che probabilmente continuera nel prossime futuro. Inaltre, vi
sono rischi significativi che i ritardi nella catena di approwigionamento possano
causare carenze di materiali e manodopera. Cié poirebbe esercitare una pressione
aggiuntiva sui margini di profitlo e sulla reddifivila dello sviluppo. Questi rischi
infrinseci devono essere presi in aftenta considerazione nelle decisioni di
finanziamento e di investimento, a questo proposito si raccomanda cautela.

Nessuna
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Conformita agli
Standard Valutativi

Considerazioni sulla
Sostenibilita

Assunzioni

Deroghe dalle
Assunzioni Standard

Valutatore

La valutazione & stata redatta in accordo con il RICS Valuation = Global Standards
(che incorpora gli International Valuation Standards) (“il Red Book”) in vigore alla

data di valutazione.

Si dichiara che possediamo una sufficiente conoscenza, nazionale e locale,
dell’attuale e specifico mercato in questione, inolire, possediamo le capacitd e le
conoscenze necessarie per poler effettuare "analisi in modo competente.

Dove i requisiti di conoscenza e capacitd richiesti dal Red Book siano slafi
soddisfatti complessivamente da pib di un Valutatere in CBRE, Vi confermiamo
che un elenco dei soggetfti coinvolii & stato indicato nel presente documenio di
lavoro e che ciascuno di essi risponde ai requisiti richiesti dal Red Book.

La presente Valutazione & un parere professionale ed & espressamente non
destinala a servire come garanzia, assicurazione o a garantire qualsiasi
particolare valore della proprieta in esame. Aliri periti potrebbero giungere a
conclusioni diverse riguardo al valare di detta Proprieta. La presente Valutazione
ha il solo scopo di fornire al Destinatario un parere professionale indipendente
circa il valore della proprietd in oggetto alla Data di Valutazione.

Per le finalita di questo Report, come indicato nello scopo del nostro incarico,
abbiame svolto verifiche atte ad identificare eventuali fattori di sostenibilitei che
possano avere un impatto sul valore dell’asset.

In un contesto di valutazione, la sostenibilith comprende un'ampia gamma di
fattori fisici, sociali, ambientali ed economici che possono influenzare il valore.

Tali fattori includono i principali rischi ambientali, come inondazioni, efficienza
energetica e clima, nonché questioni relative alla progettazione, configurazione,
accessibilitd, legislazione, gestione e considerazioni fiscali - cosi come uso del
suola attuale e passata.

La sostenibilita ha un impatio sul valore di un bene, anche se non espliciltamente
rilevato. | valutatori riflettone | mercati, non li controllane. Laddove riconesciamo
gli impatii sul valore della sostenibilita, sfiamo riflettendo la nosira comprensione
di come i partecipanti al mercato includono i requisiti di sostenibilita nelle loro
offerte e limpatto sulle valutazioni di mercato.

Le specificita delle Proprietd considerate, utilizzate come base di ogni valutazione,
sono quelle indicate nel presente Rapporto. Come indicato a seguire, abbiamo
utilizzato diverse assunzioni riguardanti la titalarita, lo stato locative, la tassazione,
l'urbanistica, nonché le condizioni e lo stato manutentivo degli edifici e delle aree
- tra cui lo stato dei suoli e dei sottosuoli -.

Nel caso in cui, una o pit, delle informazioni ricevute o delle assunzioni fatte, su
cui si & basata ogni valutazione, non sia corretia, i valori finali potrebbero essere
di conseguenza non correth e poirr_-bbero richiedere di essere rivist.

Nessuna.

Le Proprieta sono stale valulole da un valulalore qualificalo per lo scopo della
stima in conformita con il RICS Valuation - Professional Standards (The Red Book).
Vi confermiameo che la stessa & stata redatta in conformita ai criteri indicati al
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Indipendenza

Coinvolgimenti
Precedenti e Conflitto di
Interesse

Dichiarazione

Reliance

Pubblicazione

Titolo V, Capitolo IV, alla Sezione Il, Paragrafi 2.4.5, 2.4.6, e 2.5 del
Prowedimento della Banca d’falia del 19 gr:nnnio 2015 [‘|| "Rr_-gn'umr:nio sulla
gestione collettiva del risparmio’], e @ quanio indicato nelle Linee Guida di
Assogestioni e nella comunicazione congiunta Banca d'lialia — Consob del 29
Jugﬁo ?0]0 rl'_‘ll]ﬁm ﬂl Prﬂceﬁsn di Vﬂiu‘lﬂ?;ﬂne dEi bl:‘n; immﬂbili dﬁi Fﬂnd;

Comuni di Investimento, nonché in applicazione al DM 30/2015 del 05 marzo
2015.

1] |D|I]IE dei (,'umpensi, compreso il compenso per il presenle lncuricn, oftenulo da
CBRE Valuation S.p.A. [o altre societd facenti parte delle stessa gruppe in ltalia)
dal Destinatario [o alire societé facenti parti dello stesso gruppe] ammonta a

meno del 5,0% dei ricavi totali avuti in halia.

Vi confermiomo che CBRE Valuation SpA ha prl_'cr_‘dr_'n?emcnlu svolto valulazioni
per Vostro conto e con la stessa finalita relativamente ad alcune delle proprieta;
I'incarico rappresenta un rinnovo degli accordi gié esistenti con Voi con

udr_'guurm:niu del pl-_‘rimr_'lm.

Non riteniamo che questo precedente coinvolgimento rappresenti un conflitio di

inferessi.

CBRE 5.p.A. ha svolto servizi di Valutazione e servizi Professionali per conto del
Destinatario per piv di quindici (15) anni.

Potra fare affidamento sul contenuto di quesio Rr-_-purl esclusivamente:
(i) il Destinatario del Report; e

(ii) le Parti che hanno ricevuto previo consenso scritto da parte di CBRE sotto forma
di lettera di affidamento (reliance letter);

per la specifica finalitd stabilita nel presente documento. CBRE declina ogni
i'E.‘iPOII.‘K_‘IbiHl(:I nei confronti di terzi in relazione al REpDr‘} ef/o a pclrli del

medesimo.

Vorremmo richiamare la Vostra aftenzione sul fatto che qualora il nostro Incarico
sia stato conferito da un soggetio softoposte alla Direttiva del Parlomento e del
CUnsig“o Eumpr_'o 2011/61/EU ['h} Direlliua'], riguurdunic la Gestione dei Fondi
di Investimento Alternativi [Alternative Investment Fund Managers "AIFM’], il nostro
ruolo sara limitato alla valutazione delle attivitt o delle passivita delle singole
proprieia [sulla base delle ipotesi riportate nel nostro Rapporto di Valutazione] e
non alla determinaziane del Valore del Patrimania Netta ['NAV’], sia del Fonda
che delle singole proprietd all'interno del Fondo. Inoltre, al fine di evitare qualsiasi
dubbio, Vi informiamo che stiamo agende in qualité di ‘consulente valutatore’ per
conto dell’AIFM e non come “valulalore esterno’ come definito nella Diretliva. |
dettagli di eventuali limitazioni alla nostra responsabilita, in merito alle valutazioni
da noi svolte, sono quelli indicati in questo Rapporto e nella nostra proposta di
cu'lclbum?.ionl’,‘. AUEI(_‘ quindi CUI]IET"]GTU ChE IU ‘[Ul]zio"r_‘ di Vulu}ﬂziﬂllc; ui SA’-,‘[IS‘I
della Direttiva & stata diretlamente r_':seguifu dal Gestore del Fondo di Investimento

Alternativo e non da CBRE.

Il Rapporio non pud essere citato, pubblicato o riprodotio in qualsiasi modo né

]nfngra|mr:nh‘: néin parte, senza la nostra apprcwuzinne scritta del contesto e delle
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modalitd relative; il medesimo fraftamento andrd applicale per qualsiasi
riferimento al Rupporh:i stesso.

Tale pubblicazione del Rapporto, o il riferimento allo stesso, non saré comunque
consentita @ meno che la stessa contemporaneamente non contenga un sufficiente
riferimento a agni variazione effettuata rispetto agli standard del Red Book e/o
incuda le eventuali Assunzioni Speciali considerate ed evidenziate nel presente
documenio.

In fade In fede
l .
A [J.- (Y )
Do G Fle(RBub) o
\ |II / /
Davide Cattarin Elena Gmm}g:lirr/fﬁ RICS
Amministratore Delegato Director

RICS Registered Valuer

In nome e per conto di In nome e per conto di
CBRE Valuation 5.p.A. CBRE Valuation 5.p.A.

+39 02 9974 6900
Davide.Cattarin@cbre.com

CBRE Valuation 5.p.A.

Valuation & Advisory Services

Piazza degli Affari, 2

20123 Milano

Project reference: 22-64VAL-0083
22-64VAL-0082

CBRE - Valuafion & Advisory Services
+39 02 9974 6000
+3% 02 9974 6950

File name: 01 CDP_Cemplete 31.12.2022 SHORT VD1
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CBRE VALUATION 5.p.A. con unico socio

Piozza deglhi Affari 2

20123 Milane
Centraling +39 02 9974 6000
Fax +39 02 9974 6950

CERTIFICATO PER RELAZIONE FINANZIARIA

Data del Rapporto

Destinatario (o Cliente)

La Proprieta

Descrizione della
Proprieta

Scopo della Titolarita

Incarico

Data di Valutazione

Capacita del Valutatore

Scopo della Valutazione

Valore di Mercato

Contratto di Servizio

26 Gennaio 2023

IGD SIIQ SpA
Via Trattati Comunifari Europei 1957-2007, n.13
40127 Bologna (BO)

Alla cortese attenzione di: Dott. Roberte Zoia

Immobili cielo terra e porzioni immobiliari facenti parte del patrimonio immeobiliare

di IGD 5iiQ, come da tabella allegata.

Il portatoglio oggetta di valutazione & costituito da 4 centri commerciali (galleria e
ipermercato) in ltalia e 5 in Romania; 5 gallerie commerciali e un parco
CDI""]Dr‘:iuIL‘ il'- Ilu[iﬂ; un pu'ulLO U[HE; ill Rulfluniu. S; ri["undu Bi mpurl di

valutazione per una descriziane dettagliata.
5i rimanda al cerificalo di perizia 22-64VAL-0082 per il porlafoglio in Remania,
del quale si riportanc i sali dati conclusivi.

Investimento.

Valutare sulla base del Valore di Mercato la piena titolarita delle Proprietd,
interamente alienabili e libere da quuisbsi onerosa o limitante restrizione o
condizione, alla Data di Valutazione e conformemente ai termini di incarico 096-

22 del 14 marzo 2022 sottoscritti ira CBRE e il Destinatario I'11 aprile 2022.
31 Dicembre 2022

Valutatore Esterno, come definito nella versione corrente del RICS Valuation -
Global Standards.

Informativa finanziaria per inserimento nel documento di bilancio societario.

Valore di Mercato al 31 Dicembre 2022

£€532.690.000,00 (EURQ CINQUECENTO TRENTADUE MILIONI SEICENTO
NOVANTA MILA/QO) al netto di LV.A.

La nosira opinione di valore & basata sugli Ambiti della Valutazione e le Assunzioni
di Stima allegate.

Tuttavia, per chiarezza, confermiamo che le nostre valutazioni sono state redatte in
conformit a quanto indicate nelle Linee Guida di Assogestioni e nella
comunicazione congiunta Banca d'lialic — Consob del 29 luglic 2010 relativa al

www. cbre il
w
CBRE VALUATION 5.p.A. piorra degli Affari 2 20123 Milane & "
CF/P VA 1 04319600153 - cap. sec. € 500,000 i.v. (& Rlcs

Secietd soggetta all'atvitd di dinezione ¢ coondinamente da parte della Secieta CBRE Lid PP Ruguatsa by RIGS)
Regulated by RICS
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Clausola sull’ Aumento
della Volatilita di
Mercato

Assunzioni Speciali

Conformita agli
Standard Valutativi

Considerazioni sulla
Sostenibilita

processo di valulazione dei beni immaobili dei Fondi Comuni di Investimento, nonché

Vorremmo aftirare la Vostra attenzione sul fatto che una combinazione tra la
pressione globale dell'inflazione, 'aumento dei fassi di interesse, gli eventi
geopolitici in Ucraina, i movimenti valutari e I'impatto della pandemia globale
COVID-19, in corso in alcuni mercati, hanno accentuato il potenziale di una
maggiore volatilitd nei mercafi immobiliari nel breve-medio termine. L'esperienza
pu:ssufu ha dimosirato che il comporlumeniu dei consumalori e degli investitor: puE)
cambiare rapidamente nei periadi di maggiore volatilith. Evidenziamo pertanto che
le conclusioni riportate in questa relazione sono valide solo alla data di valutazione.
Conlinveremo a tenere monitorata la risposta dei “player” di mercato all’atiuale
volalilita del merealo, allo slesso modo raccomandiamo che, ove appropriato, la
valutazione sia monitorata con maggior frequenza.

Nessuna

La valutozione & stala redatta in accordo con il RICS Valuation - Global Standards
{cl‘m incorpora g|i International Valuation Sic:ndclrds} [“il Red Bnok"J in vigore alla
data di valutazione.

Si dichiara che possediamo una sufficiente conoscenza, nazionale e locale,
dell’attuale e specifico mercato in questfione, inoltre, possediamo le capacita e le
conoscenze necessarie per poler effelluare I'analisi in modo competente.

Dove i requisiti di conoscenza e capacité richiesti dal Red Book siane stati soddisfatti
complessivamente da pid di un Valutatore in CBRE, Vi confermiamo che un elenco
dei soggetti coinvolti & stato indicate nel presente dacumente di lavere e che
ciascuno di essi risponde ai requisiti richiesti dal Red Book.

La presente Valutazione & un parere prnﬁ:.-ss-lonnle ed & espressamente non
destinata a servire come garanzia, assicurazione o a garanfire qualsiasi particolare
valore della propriehf: in esame. Altri peril; pnlrebbero giungere a conclusioni
diverse riguardo al valore di detta Proprietd. La presente Valutazione ha il solo
scopo di fornire al Desfinatario un parere professionale indipendente circa il valore
della proprieil:l in oggeltio alla Data di Valutazione.

Per le finalita di quesio R(_‘purl, come indicato nello sCopo del nosiro incarico,
abbiamo svolto verifiche atte ad identificare eventuali fattori di sostenibilitd che
possano avere un impatto sul valore dell’asset.

In un contesto di valutazione, la sostenibilitt comprende un'ampia gamma di fattori
fisici, sociali, ambientali ed economici che possono influenzare il valore.

Tali fattori includono i principali rischi ambientali, come inondazioni, efficienza
energetica e clima, nonché questioni relative alla progettazione, configurazione,
accessibilita, legislazione, gestione e considerazioni fiscali - cosi come uso del suole

attuale e passato.

La sostenibilita ha un impatte sul valere di un bene, anche se non esplicitamente
rilevato. | valutatori riflettono | mercati, non i controllanc. Laddove riconosciamo
gli impatti sul valore della sostenibilita, stiamo rifletendo la nostra comprensione di
come i partecipanti al mercato includono i requisiti di sostenibilita nelle loro offerte

e |'im|:|uﬂn sulle valutazioni di mercato.
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Assunzioni Le specificités delle Proprietd considerate, utilizzate come base di ogni valutazione,
sono quelle indicate nel presente Rapporio. Come indicato a seguire, abbiomo
ulilizzato diverse assunzioni riguardanti la fitolarita, lo stato locativo, la tassazione,
l'urbanistica, nonché le condizioni e lo stato manutentivo degli edifici e delle aree -
tra cui lo stato dei suoli e dei softosuali -.

Nel caso in cui, una o pit, delle informazioni ricevute o delle assunzioni fatte, su cui
si & basata ogni valutazione, non sia corretta, i valori finali potrebbero essere di

conseguenza non correfti e poTrEbbero ricl‘nieclere di essere rivishi.

Deroghe dalle MNessuna.
Assunzioni Standard

Valutatore Le Prupriel(:: sono stale valulate da un valutalore quu“[iccl?o per lo SCOpO della stima
in conformitd con il RICS Valualion — Professional Standards (The Red Book). Vi
confermiameo che la stessa é stata redatta in conformita ai criteri indicati al Titelo V,
Capitolo IV, alla Sezione Il, Paragrafi 2.4.5, 2.4.6, e 2.5 del Prowedimento della
Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015 [il "Regolamento sulla gestione collettiva del
risparmio’], e a quanto indicato nelle Linee Guida di Assogestioni e nella
comunicazione congiunta Banca d'ltalia - Consob del 29 luglioc 2010 relativa al
processo di valutazione dei beniimmobili dei Fondi Comuni di Investimento, nonché
in applicazione al DM 30/2015 del 05 marze 2015.

Indipendenza Il totale dei compensi, compreso il compenso per il presente Incarico, oftenuta da
CBRE Valuation S.p.A. [o alire societéd facenti parte dello stesso gruppo in lialia] dal

Destfinalario [o altre societd facenti parli dello stesso gruppo] ammonta a meno del
5,0% dei ricavi totali avuti in lfalia.

Coinvolgimenti Vi confermiamo che CBRE Valuation SpA ha precedentemente svolto valutazioni per
Precedenti e Conflitto di Vosiro conlo e con la stessa finalitd relativamente od alcune delle proprieta;
Interesse Iincarico rcppresenlu un  rinnovo dug“ accordi gil:l esistenti con Voi con

adeguamento del perimetro.
Non riteniamo che questo preceden‘fe cuinvo|9imeniﬂ rappresenti un conflitto di

interessi.

Dichiarazione CBRE 5.p.A. ha svolto servizi di Valutazione e servizi Professionali per conto del

Destinatario per pid di quindici (15) anni.
Reliance Potré: fare affidamento sul contenuto di questo Report esclusivamente:

(i) il Destinatario del Report; e

(i1} le Parti che hanno ricevuto previo consenso scritto da parte di CBRE sotto forma
di lettera di affidamento (reliance letter);

per la specifica finalita stabilita nel presente documento. CBRE declina ogni
responsabilitd nei confronti di terzi in relazione al Report efo a parti del medesimo.

Vorremme richiamare la Vostra attenzione sul fatto che qualora il nostro Incarico
sia stato conferito da un soggetlo softoposio alla Direftiva del Parlamento e del
Cun:sig“n Eurﬂpnu 2011/61/EU ['|n Dirr:llivu"], rigunrdunln la Gestione dei Fondi
di Investimento Alternativi [Alternative Investment Fund Managers ‘AlIFM’], il nostro
ruolo sard limitato alla valutazione delle affivitd o delle passiviia delle singole

CBRE
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propriela [sulla base delle ipotesi riportale nel nostro Rapporto di Valutazione] e
non alla determinazione del Valore del Patrimoenio Netto ['MAV"], sia del Fondo che
delle singole proprieta all'interne del Fondo. Inclire, al fine di evitare qualsiasi
dubbio, Vi informiame che stiame agendo in qualita di ‘consulente valutatore’ per
conto delllAIFM e non come ‘“valutatore esterno’ come definito nella Direttiva. |
dettagli di eventuali limitazioni alla nostra responsabilitd, in merito alle valutazioni
da noi svolte, sono quelli indicati in questo Rapporto e nella nestra propesta di
I:D"(Jburui_ione_ AVE?E qui"di L‘Dll'l-_‘rlnu|0 (_'llE |CI ‘lUf‘li’.iDllE di V’(.]ll.ll(.‘ii(."'“?f ﬂi SEllsi
della Direttiva & stata direttamente eseguita dal Gestore del Fondo di Investimenta
Alternativo e non da CBRE.

Pubblicazione ] RﬂppDﬁO non FIU(.J essere cilalo, pubbﬁculo o riprndollo in quu|5iusi modo né
integralmenle né in parle, senza la nostra approvazione serifla del contesto e delle
meodalita relative; il medesimo frattamento andra applicato per qualsiasi riferimento
al Rapporto stesso.

Tul(_‘ Pubbl;(_uzior"_‘ d(_‘l R‘.’I.’l:,clrlcl‘I o il ri{ur;lnr_‘lllu CI||O 5'[-_‘550, non 5076 (_'DmUanE
consentita a meno che la stessa contemporaneamente non cantenga un sufficiente
riferimento a ogni variazione effetiuata rispetio agli standard del Red Book e/o
includa le eventuali Assunzioni Speciali considerate ed evidenziate nel presente

documento.
In fede In fede
l I,l" -
a ('. —' - 1 "f‘\_)’; / !
%ﬂ:ﬁ. &b——\ | m*\# : 2/ Q)
Davide Cattarin Elena Gr(:lrl#.'lg 19/ MRICS]
Amministratore Delegato Director | L’ S
[RICS Registered Valuer]
In nome e per conto di In nome e per conto di
CBRE Valuation S. p.A. CBRE Valuation S.p.A.
+39 02 9974 6900 +39 02 9974 6900
Davide. Cattarin@chre.com Elena.Gromaglia@chre.com

CBRE Valuation S.p.A.

Valuation & Advisory Services

Piazza degli Affari, 2

20123 Milano

Project reference: 22-64VAL-0083
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O)ILL | .

IGD SiiQ S.p.A.

Via Trattati Comunitari Europei 1957-2007, n.13
40127, Bologna

Italia

Alla cortese attenzione di Mr. R. Zoia

Valuation Advisory

Certificato di Valutazione

Oggetto: Valutazione annuale del Portafoglio Immabiliare ad uso commerciale di proprieta IGD SiiQ S.p.A., comprendente 5
Ipermercati/Supermercati, 4 Gallerie, 2 Retail Park e 1 Area Fitness.

: ” Egregio Dottor Zoia,
Cliente: IGD SiiQ SpA
A seguito dell'incarico da Voi conferitoci in data 11 aprile 2022, abbiamo operato le analisi necessarie per determinare il

Proprieta:  Retail Portfolio Valore di Mercato e il Canone di Mercato {come definiti nella Sezione 2) delle Vs. proprieta ubicate come indicato in tabella
nella Sezione 1 della presente Lettera.

12/2022 - FINAL

Il presente Certificato di Valutazione riassume i risultati delle analisi di valutazione, i principi generali e le infermazioni fornite
sono dettagliate nei singoli Report di Valutazione redatti per conto di IGD SiiQ S.p.A. per le proprieta dettagliate in Sezione 1.
Tutte le disposizioni introduttive ed esplicative, le limitazioni, le assunzioni speciali e altre specifiche informazioni sono
definite in ogni singolo Report di Valutazione degli immobili in oggetto.

OPYRIGHT & JONES LANG LASALLE IP, INC. 2023 All Rights Resenved

m IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2022 m
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Proprieta: Retail Portfolio

1. Certificato di Valutazione

1.1. Oggetto della valutazione

Il portafoglic di proprieta ad uso commerciale in analisi comprende 5 Ipermercati/Supermercati, 4 Gallerie, 2 Retail Parke 1
Area Fitness prevalentemente situati nel Nord e nel Centro Italia.

Il portafoglio immobiliare & composto dai cespiti riportati nella tabella a seguire:

\ssel dirizzo GLA m?

Supermercato Civitacastellana Civita Castellana (LT} Supermarket 3.020

Ipermercato Coné Conegliano (VE) Hypermarket 6.972
Galleria Commerciale + RP Coné  Conegliano VE) Galleria Commerciale + Retail Park 20,466
Ipermercato Malatesta Rimini Hypermarket 10.435
Area Fitness Malatesta Rimini Fitness area 882
Ipermercato ESP Ravenna (RA) Hypermarket 16,536
Galleria Commerciale ESP Ravenna {RA) Galleria Commerciale 33.152
Retail Park Clodi Chioggia (VE) Retail Park 9.329
Ipermercato Clodi Chioggia (VE) Hypermarket 7.480
Galleria Centro Luna Sarzana (SP) Galleria Commerciale 3.576
Millenium Center Rovereto (TN) Galleria Commerciale 7.683

1.2. Scopo dell’analisi Valutativa

Scopo del presente esercizio di valutazione & la definizione dei seguenti valori alle condizioni di mercato al 31 dicembre 2022

= IlValore di Mercato di ciascun bene in esame nel suo stato di manutenzione ed uso, sulla base dei contratti di
locazione/affitti di ramo d’azienda in essere e libero da cose e persone per le porzioni non producenti reddito alla data di
valutazione;

m Il Canone di Locazione di Mercato di ciascun bene in esame nel suo stato di manutenzione ed uso alla data di
valutazione.

Come precedentemente menzionato il presente Certificato di Valutazione riporta i risultati delle nostre analisi, le
informazioni ricevute, considerate accurate e corrette, e le assunzioni su cui i medesimi si fondano.

1.3. Basi della Valutazione

Portiamo alla Vs. attenzione che gli esercizi di valutazione da noi operati sono svolti in osservanza delle indicazioni e dei
dettami professionali esplicitati nel RICS Standard Professionali di Valutazione - Edizione Globale, edito a Novembre 2021 (in
vigore dal 31 Gennaio 2022), che include I'International Valuation Standard (IVSC).

Si riporta che ai fini della presente valutazione si utilizzera la seguente definizione di Valore di Mercato come definita
dall’International Valuation Standards Committee esplicitata nel RICS Standard Professionali - Edizione Globale - RICS
Standard Professionali di Valutazione edito a Novembre 2021, in vigore dal 31 Gennaio 2022, {VPS 4 - Sezione 4):

Valore di Mercato

“l’ammontare stimato a cui una proprieta o passivita dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di valutazione, da un
venditore e da un acquirente privi di legami particolari, entrambi interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo
un’adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza coercizioni.”

m IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

Proprieta: Retail Portfolio

Siriporta che ai fini della presente valutazione si utilizzera la seguente definizione di Canone di Mercato come definita
dall’International Valuation Standards Committee esplicitata nel RICS Standard Professionali - Edizione Globale - RICS
Standard Professionali di Valutazione edito a Novembre 2019, in vigore dal 31 Gennaio 2020, (VPS 4 - Sezione 5):

Canone di Mercato

“Lammontare stimato a cui una proprieta, o uno spazio all'interno di una proprietd, pud essere locata, alla data di valutazione, da
un locatore a un conduttore privi di legami particolari, entrambi interessati allo scambio, sulla base di termini contrattuali
adeguali e a condizioni concorrenziali, dopo un'adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in modo

informato, con cautela e senza coercizioni.”

1.4, Notaesplicativa sull’Ucraina

Alla data della valutazione e alla data della stesura del presente rapporto, vi sono diversi fattori negativi che influenzano i
mercatiimmobiliari, esercitando una pressione al ribasso sui valori degli immobili e riducendo la liquidita. Tali fattori sono
riportati a seguire.

Conflitto in Ucraina

La piena portata della guerra in Ucraina e le sue pill ampie implicazioni a lungo termine, pur essendo sconosciute, stanno
contribuendo alla volatilita dei mercati azionari globali, all'elevata inflazione e ai ritardi della catena di approvvigionamento,
in particolare in Europa. Inoltre, le significative sanzioni imposte alla Russia e il rischio che la guerra possa degenerare e
coinvolgere direttamente i Paesi della NATO hanno un impatto negativo sulle attivita e sulla percezione degli investitori.

Economia globale

L'economia globale in generale sta affrontando diversi fattori negativi che contribuiscono a un significativo aumento dei costi
e dei tassi diinteresse.

Attivita di mercato

| mercati immobiliari possono essere descritti per lo pili come funzionanti, ma & evidente che sia le transazioni che il
sentiment di acquirenti e venditori stanno cambiando in diversi mercati e settori immobiliari. La percezione generale diun
mercato immobiliare in evoluzione e il rischio di continua volatilita, unita all'aumento dei tassi di interesse, ha un impatto
concreto e diretto sui prezzi (dato che i rendimenti continuano ad aumentare). Emergono evidenze di pill ampi differenziali
delle offerte e di rinegoziazione dei prezzi, con l'interruzione di alcune transazioni.

Per evitare dubbi, dato che il mercato pud essere descritto come funzionante, la presente valutazione non & da considerarsi
come soggetta a "incertezza materiale della valutazione", come definito da VPS 3 e VPGA 10 di RICS Valuation - Global
Standards.

La presente nota esplicativa & stataintrodotta per garantire trasparenza e per fornire maggiori dettagli riguardo al contesto di
mercato entro il quale & stato espletato il presente incarico divalutazione. Nella consapevolezza che le condizioni di mercato
potrebbero cambiare rapidamente, sottolineiamo l'importanza della data di valutazione e consigliamo di aggiornare la
valutazione con regolarita.

1.5. Principi generali

Sirimanda ai singeli Rapporti per il dettaglio dei Principi Generali su cui si fondano le nostre Valutazioni e la stesura dei nostri
Rapporti di Valutazione e Lettere; i detti sono da ritenersi validi ed applicabili al presente lavoro se non diversamente
specificato nelle sezioni a seguire del presente documento.

Ogni eventuale Assunzione Speciale richiesta sara esplicitata per esteso nei rapporti di valutazione al fine di consentire una
corretta interpretazione dei risultati dell’analisi.

Portiamo alla Vs. cortese attenzione che nella presente lettera di valutazione, ci si riferira a IGD SiiQ S.p.A. come il Cliente.
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Proprieta: Retail Portfolio

La presente Valutazione & stata condotta sotto la supervisione del Dott. Riccardo Bianchi MRICS, Head of Valuation Advisory
di Jones Lang LaSalle S.p.A., firmatario delle stessa, e dal Dott. Hugo Carlota MRICS, Head of Retail Valuation Advisory di
Jones Lang LaSalle S.p.A. svolta con l'ausilio di Stefano Digrazia, Senior Valuer di Jones Lang LaSalle S.p.A.

Il Dipartimento di Valuation Advisory conferma di aver ottenuto la Certificazione IS0 9001:2015 per ["attivita di "Erogazione
dei Servizi di Valutazione e di Consulenza Immobiliare” rilasciata da TUV Rheinland in data 08.11.2021. Il Certificato n. 01 100
2117554 presenta validita dal 05.11.2021 al 04.11.2024.

1.6. Fontidelle informazioni

Come da accordi intercorsi, le analisi da noi condotte trovano fondamento nella documentazione e nei dati fornitici dalla
Proprieta. Pertanto, ai fini della presente valutazione, si & assunto che le informazioni forniteci - con riferimento alle superfici
in oggetto, ai dati catastali ed urbanistici, ecc. - siano corrette e probanti. Per completezza di informazioni, riportiamo a
seguire l'elenco della documentazione che ci & stata fornita dalla Proprieta per i singoli beni in esame in occasione delle
precedenti valutazioni e della valutazione corrente:

= Tenancy Schedule contenente le consistenze delle singole unita e dettagli contrattuali;

m Fatturati al netto IVA delle Gallerie Commerciali, Parchi Commerciali, [permercati e Supermercati divisi per singola unita,
mese ed anno per glianni 2018, 2018, 2020, 2021 e i primi dieci mesi del 2022;

m  Datirelativi ad altre voci di ricavo;

m  Datirelativi alle voci di costo non recuperabili;

= Previsione dei canoni variabili per il 2023;

m  Schede di dettaglio per ciascuna proprieta {si prega di far riferimento ali rapporti dei singoli asset per maggiori dettagli);

m  Schede ESG.

1.7. Metodo di Valutazione

Le proprieta in oggetto sono state analizzate utilizzando la Metodologia Reddituale dell’Analisi dei Flussi di Cassa Attualizzati
{DCF) che individua il valore del bene scontando i flussi di cassa generati dalla proprieta nel periodo temporale analizzato
(Holding Periad). Alla fine del periode di analisi, & stata ipotizzata la vendita delle proprieta ad un valore ottenuto dalla
capitalizzazione in perpetuita del reddite dell’anno successivo, ad un tasso di capitalizzazione di mercato appropriato e
relativo ad investimenti comparabili a quello in questione.

L'analisi dei flussi di cassa é stata condotta tenendo in considerazione l'inflazione ed un periodo temporale di 10 anni in cui
sono stati proiettati i flussi di cassa, costituiti dai ricavi generati dalla proprieta e dai costi sostenuti nel medesimo periodo,
ed il valore di vendita del bene alla fine del periodo di analisi.

Il Valore di Mercato riportato & stato stimato sulla base delle analisi svolte e della documentazione fornita dal Cliente.

m IGD SIQ S.P.A. - BILANCIO 2022

Proprieta: Retail Portfolio

1.8. Valutazione

Portiamo alla vostra attenzione che la somma dei Valori di Mercato Netti dei beni elencati alla sezione 1 {Oggetto della
Valutazione) & pari a € 355.270.000, mentre la somma dei Valori di Mercato Lordi arrotondati corrisponde a € 364.866.000
circa.

Portiamo alla vostra attenzione che il Valore di Mercato Lordo sopra riportato & inclusivo dei costi di acquisizione associati al
bene nelle percentuali indicate nei singoli rapporti di valutazione.

Il presente Certificato di Valutazione & stato redatto in buona fede, sulla base delle informazioni rese disponibili dal Cliente e
alle condizioni di mercato alla data divalutazione.

In fede,

[
Riccardo Bianchi MRICS Hugo Carlota MRICS Stefano Digrazia
Head of Valuation Advisory Head of Retail Valuation Advisory Senior Valuer Valuation Advisory
Jones Lang LaSalle S.p.A. Jones Lang LaSalle S.p.A. Jones Lang LaSalle S.p.A.

Firmato digitalmente da:
Riccardo Bianchi
Data: 26/01/2023 09:56:30
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KRILL

Valori
REAL ESTATE Lettera Valori
ADVISORY GROUP

Agrate Brianza, 26 gennaio 2023 Definizioni

Pos. n® 25797R01 - 25799R01 Nel presente Rapporto ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la
corrispondente definizione, salvo sia diversamente indicato nel
Rapporto stesso:

Spettabile “Portafoglio Immobiliare” indica l'insieme di beni immobili {terreni,
GRUPPO IGD S.p.A. fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne) oggetto della Valutazione,
con espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi i beni
mobili e beni immateriali e precisamente indica I'insieme di tutte le
Via Trattati Comunitari Europei 1857-2007, n. 13 Proprieta oggetto di analisi.

Immobiliare Grande Distribuzione

40127 Bologna “Immobile” (di sequito la “proprieta™) indica il bene immobile (terreni,
fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne) oggetto di analisi, con
espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi beni mobili
e beni immateriali.

Alla cortese attenzione del Dott. Roberto Zoia “Valutazione” indica “un’opinione sul valore di un’attivita o passivita in
base a criteri concordati e dichiarati, a una data specificata. Se redatte

o . D . el Valera di M 1 31 dicembre 2022 del P— bili in forma scritta, tutte le consulenze valutative fornite dai membri RICS
ggetto: eterminazione del Valore di Mercato a icembre el portafoglio immeobiliare <o st g ekie: - senza deranhie (95 1 parit el 13% ad almeaoalcuni

costituito da n. 11 immobili a destinazione commerciale e terziaria e 1 Immobile ad uso i P .

< 5 = 3 P 2 i e ST Rt dei requisiti del Red Book Global Standards. Salvo limitazioni
misto residenziale ed uffici su terreno in diritto di superficie, ubicati sul territorio italiano i g . iz i : :

- SRl i a i LT concordate nell'ambito dei termini dell'incarico, tale valutazione sara

T(;, cII; g i;‘ml'l‘loblll ubicati sul territorio rumeno, indicatoci quale proprieta del GRUPPO espressa a seguito di un sopralluogo e di ulteriori opportune indagini e

i ricerche, tenuto conto della natura del bene e dello scopo della

valutazione” (Standard di Valutazione RICS (Red Book) 2022%
traduzione redatta a cura di REAG).

Egregi Signori,
“Valore di Mercato” indica “(...) 'ammontare stimato cui una attivita o
passivita dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di Valutazione,

in conformita all'incarico da Voi conferito, KROLL Advisory S.p.A., Divisione Real Estate Advisory da un venditore e da un acquirente privi di legami particolari, entrambi

Group (di seguito REAG) ha effettuato una perizia estimativa del portafoglio immobiliare in oggetto, interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo un'

indicatoci quale proprieta del GRUPPO IGD S.p.A. (di seguito Cliente), al fine di determinare alla data adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in

del 31 dicembre 2022 il Valore di Mercato. modo informato, consapevole e senza coercizioni (Standard di
Valutazione RICS (Red Book) 2022; traduzione tratta da ed. italiana
2020).

La valutazione & stata effettuata sulla base della seguente ipotesi: . s : o .
“Canone di Mercato” indica “l'ammeontare stimato a cui un immobile

«  cessione di ciascun Immobile in blocco considerando la situazione locativa in essere alla data della dovrebbe essere locato, alla data di valutazione, da un locatore a un

stima. conduttore privi di legami particolari, entrambi interessati alla
transazione, sulla base di termini contrattuali adeguati e a condizioni
concorrenziali, dopo un' adeguata commercializzazione in cui le parti
abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni" (Standard di Valutazione RICS (Red Book) 2022;
traduzione tratta da ed. italiana 2020).

TYaluatio™ ehal mess “An opinion of e vaise of an ssset or [abiity on  stated hasis, at 3 specified date. ¥ supsied in wiithen form, 3l valustion achion given By hembers is suBjoct to at least some of

KROLL Advisory S.p.A. the requirements of the Red Book Giobal Standards - thene are no exemnptons (PS 1 paragraph L1). Uniess [imkabons ane agreed in the lerms of engagement, avaluat on wal be provided after an msoecton,
Direzione Generale Sede Legale - ard any lurther invesligations and enquries That are acaroanate, hining regard 1o tre ralure of te asset and the purooss of the valusbion. (RICS Red Hoos, Ergish edton, lansery 2022)
Centro Direzionale Colleoni Via Boccaccio, 4 - 20123 Milano - haly f %
Palazzo Cassiopea 2 -Via Paracelso, 24 Societh a socio unico - Capitale Sociale € 1.100.000.00 iv —_— F
20864 Agrate Brianza MB — Italy Societh soggetta alla attivith di direzione & coordinament di KROLL LLC con sede a New York ‘\ DMV /
Tel. +39 039 6423.1 - Fax +39 039 6058427 R.E.A Milano 1047058 - KROLL Advisory 5.p.A. per GRUPPO IGD Pag. 5di17 KROLL
infokroladvisorv@kroll.com F. . | : : .

_ S Rg Impeara EAVADES10001 5 Rif. N. 25797R01 -25799R01 - 31 dicembre 2022 -
krolladvisoryi@peckoll.com wwew kroll.com

m IGD SIIQ S.P.A. - BILANCIO 2022 m
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Criteri di isi

Sezione 01
Lettera Valori

“Superficie lorda" espressa in mq, & quella misurata al filo esterno dei
muri perimetrali del fabbricato, alla mezzeria delle murature confinanti
verso terzi.

“Superficie commerciale” espressa in mq, indica la superficie lorda al
netto dei locali tecnologici, dei cavedi e dei vani scala/ascensori.

Le valutazioni Asset by Asset dell'intero portafoglio sono state
effettuate considerando le condizioni previste dalle bozze dei contratti
di locazione e affitto di ramo d'azienda e dai singoli “rent roll” forniti
dalla Proprieta, rispecchianti la situazione locativa a dicembre 2022.

Per la valutazione dei centri commerciali aventi sia la parte denominata
“Iper” che la parte denominata “Galleria Commerciale” come perimetro
di proprieta, REAG, come concordato con il Cliente, ha proceduto alla
separazione virtuale dei singoli immobili in due entita distinte, Iper e
Galleria, procedendo di fatto a due distinte valutazioni e con assunzioni
e criteri di valutazione specifici.

Nell'effettuare la determinazione del Valore di Mercato REAG ha
adottato metodi e principi di generale accettazione, ricorrendo in
particolare al “criterio valutativo™ di seguito illustrato:

+ Metodo comparativo (o del Mercato): si basa sul confronto fra la
Proprieta oggetto di analisi e altri immobili ad essa comparabili,
recentemente compravenduti o correntemente offerti sullo
stesso mercato o su piazze concorrenziali.

» Metodo Reddituale: prende in considerazione due diversi
approcci metodologici:

- Capitalizzazione Diretta: si basa sulla capitalizzazione, ad un

tasso dedotto dal mercato immobiliare, dei redditi netti futuri
generati dalla Proprieta.

_ io dei Flussi di C izzati (DCE. Di |
Cash-Flow), basato:

-sulla determinazione, per un periodo di “n” anni, dei redditi
netti futuri derivanti dalla locazione della Proprieta;

-sulla determinazione del Valore di Mercato della Proprieta
mediante la capitalizzazione in perpetuitd, alla fine di tale
periodo, del reddito netto;

-sull'attualizzazione, alla data di valutazione, dei redditi netti
(flussi di cassa).

| criteri di valutazione sopra descritti sono stati utilizzati singolarmente
efo integrati I'uno con |'altro a discrezione di REAG, tenendo presente
che gli stessi non sono sempre applicabili a causa delle difficolta di
individuare mercati di riferimento adeguati.

KROLL Advisory S.p. per GRUPPO 1GD Pag. 6di17 KROLL
Rif. N, 25797R01 -25799R01 - 31 dicembre 2022 | T
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Sezione 01
Lettera Walori

REAG ha determinato il Valore nel presupposto del massimo e migliore
utilizzo degli immobili e cioé considerando, tra tutti gli usi tecnicamente
possibili, legalmente consentiti e finanziariamente possibili, soltanto
quelli potenzialmente in grado di conferire agli immobili stessi il
massimo valore.

REAG, inoltre:

+ Ha effettuato i sopralluoghi presso le Proprieta di Afragola
{CC Porte di Napoli), Ferrara (CC Darsena City), Sesto San
Giovanni (CC Sarca), Ravenna (via Aquileia), Mondovi (CC e
RP Mondovicino), Isola d'Asti (CC | Bricchi), Crema (Gran
Rondd), Bologna (uffici e Virtus Arco Campus) in [Italia per
rilevare, in aggiunta alle informazioni fornite dal Cliente, tutti
i dati (quali consistenza edilizia, qualitd costruttive, stato di
conservazione e manutenzione ecc.) necessari allo sviluppo
delle valutazioni. Per le altre proprieta REAG non ha
effettuato alcun sopralluoge ma si & awvalsa delle
informazioni gia in suo possesso e di quelle fornite dal Cliente;

s Ha effettuato un'analisi delle condizioni del mercato
immobiliare locale, considerando i dati economici in esso
rilevati ed adattandoli alle specifiche caratteristiche delle
Proprieta attraverso opportune elaborazioni statistiche;

e Ha assuntoi dati relativi le consistenze degli immobili, desunti
dalla documentazione fornita dal Cliente;

* Ha considerato la bozza di contratto di locazione “tipo”, i
singoli importi dei canoni come da “rent-roll” e le relative
clausole contrattuali (durata, spese assicurazione, spese di
manutenzione, etc) forniti dal Cliente;

e Ha determinato il Valore di Mercato delle Proprieta nel
presupposto del loro massimo e migliore utilizzo, e cioé
considerando, tra tutti gli usi tecnicamente possibili,
legalmente consentiti e finanziariamente fattibili soltanto
quelli potenzialmente in grado di conferire alle Proprieta
stesse il massimo valore;

e Ha considerato la situazione locativa in essere alla data della
stima cosi come comunicata dal Cliente;

« Mon ha eseguito alcuna indagine ambientale e la stima di
valore eseguita esclude specificatamente 'esame di impatto
ambientale derivante da sostanze pericolose o©
potenzialmente tali, o il danno strutturale e le contaminazioni
derivanti dagli effetti di terremoti;

KROLL Advisory 5.p.A. per GRUPPO IGD Pag.7 di17 KRIILL
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Sezione 01
Lettera Valori

e Non ha eseguito alcuna analisi dei suoli, né ha analizzato i
diritti di proprietd e sfruttamento dei gas e dei minerali
presenti nel sottosuolo;

« Non ha eseguito verifiche circa la compatibilita delle proprieta
con le prescrizioni vigenti in materia di accessibilita dei luoghi
di lavoro alle persone disabili;

« Non ha verificato I'esistenza del relativo titolo di Proprieta in
capo al soggetto che ne esercita attualmente il possesso, ma
si & basata in merito esclusivamente sulle indicazioni del
Cliente.

Contenuti del Rapporto

Il presente Rapporto, contenente la relazione finale sulle conclusioni cui
REAG & pervenuta, comprende:

» una lettera di introduzione generale alla relazione, che descrive il
tipo di indagine svolta e presenta, certificandole, le conclusioni di
valore;

e assunzioni e limiti della valutazione;
= condizioni generali di servizio.
Conclusioni

Le conclusioni di valore concernenti I'analisi sono state tratte da REAG
sulla base dei risultati ottenuti al termine di tutte le seguenti operazioni:

e Sopralluoghi sulle Proprieta;

e FRaccolta, selezione, analisi e valutazione dei dati e dei documenti
relativi alle Proprieta;

* Svolgimento di opportune indagini di mercato;
o Elaborazioni tecnico-finanziarie;

Nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pili sopra indicati.
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Sezione 01
Lettera Walori

Tutto cid premesso e considerato

In base all'indagine svolta, e a quanto precedentemente indicato, & nostra opinione che, alla data del 31
dicembre 2022, il Valore di Mercato delle Proprieta in oggetto, sia ragionevolmente espresso come
segue:

Euro 597.490.000,00

(Euro Cinquecentonovantasettemilioniquattrocentonovantamila/00)

Tali valori sono da intendersi come mera sommatoria dei singoli valori contenuti nell’Allegato A alla
presente Lettera Valori.

Ii 24 febbraio 2022 le forze armate russe hanno invaso i confini dell' Ucraina dando origine ad un conflitto che ha causato un'immediata volatilita dei
mercati azionari globall. 51 rilevano conseguenze per il costo e [a disponibilita di energla e di risorse naturali che hanno indotto | Paesi Europel a
predispome misure di co i > per mitigare [ ito incremento dei costi energetici e per diversificare le fanti di approvvigionamenta,

I 21 dicembre 2022 il Consiglio direttivo della Banca Centrale Europea [BCE) ha portato | tassi df interesse al 2.50%, applicando un ulteriore
aumento di 50bps, il quarto dopo i due rialzi, ciascuno di 75 bps, annunciati in data 2 novembre e 14 settembre e quelfo del 27 juglio, data in cui la
BCE ha incrementato il tasso di riferimento, per la prima volta dai 2016, portandole dallo 0,0% allo 0,5%.

Sitratta di una importante decisione che vuole supportare la politica di contenimento dell'inflazione nel limite del 2%. Al fine di prevenire il rischio
di un persistente rialze di inflazione, fa BCE non esclude, in futuro, un ufteriore aumento def tassi di interesse.

Premesso che i rendimenti immaobiliari hanno gia riflesso | precedenti incrementi del tasso di riferimenta della BCE, ghi effetti deli'ultimo incremento
del 21 dicembre non sono al momento misurabili; si presume che tali eventuali ricadute si patrebbero rilevare nei primi mesi del 2023,

In questa fase congiunturaie il mercato dei capitali risulta in forte contrazione e non di facile lettura e, in conseguenza a quanto sopra, la prospetthva
del mercato immobiliare appare segnata nel medio termine da una maggiore incertezza e tensione, che si rifiettera negativamente rallentando ke
operazioni di capital market.

La presente nota esphlicativa & stata inserita al fine di garantire trasparenza e per fornire uiterion approfondimenti sul contesto di mercato in cui &
stata redatta la valutazione. Sottolineiamo limportanza della data di valutazione, nconoscendo la possibilita che le condizioni di mercato mutino
rapidamente con l'evolversi del confiitto in Ucraina e delle poFtiche monetarie.

Agrate Brianza, 26 gennaio 2023
Pos. n® 25797R01 - 25799R01

KROLL Advisory S.p.A.
Redatto da: Supervisionato e controllato da:
Gianluca Molli Savino Natalicchio
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Retail, Spiecial Divisions & Feasibility Dept. Spec & Feasibility Dept.
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2.8 // Il Regime speciale SIIQ: Quadro normativo e informativa sul rispetto dei requisiti

da parte della Societa

Il Regime Speciale SIIQ (Societa di Investimento Immobi-
liare Quotate) & 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’lres e dall’lrap del reddito deri-
vante dall’attivita di locazione immobiliare, il Regime Spe-
ciale impone alle SIIQ di distribuire una percentuale mini-
ma degli utili generati da tale attivita (“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
plusvalenze derivanti dalla cessione di immobili destinati
alla locazione, di partecipazioni in SIIQ o SIINQ e quote
di fondi comuni di investimento immobiliare c.d. “Quali-
ficati”.

La principale caratteristica del Regime Speciale &, quin-
di, costituita dalla possibilita di adottare, in presenza di
determinati requisiti fissati dalla nhorma, uno specifico si-
stema di tassazione in cui l'utile & assoggettato a imposi-
zione soltanto al momento della sua distribuzione ai soci,
invertendo, nella sostanza, il principio impositivo tendente
ad assoggettare a tassazione I'utile al momento della sua
formazione in capo alla societa che lo ha prodotto piutto-
sto che in sede di distribuzione.

Gli attuali requisiti necessari per accedere e permanere
nel Regime Speciale possono essere cosi riassunti:

> Requisiti Soggettivi

> Costituzione in forma di societa per azioni;
> Residenza fiscale in lItalia ovvero - relativamente alle
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stabili organizzazioni in ltalia svolgenti in via prevalente
attivita 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;

> | limiti alla concentrazione dei rischi all'investimento
e di controparte;

> |l limite massimo di leva finanziaria consentito.

> Requisiti Oggettivi

> Immobili posseduti a titolo di proprieta 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’attivita di locazione, proventi
da SIIQ/SIINQ, SICAF e da fondi immobiliari “qualificati”,
plusvalenze realizzate su immobili destinati alla locazio-
ne: almeno pari all’l80% 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 definitiva ces-
sazione dal regime speciale e l'applicazione delle regole
ordinarie gia a partire dal secondo dei tre esercizi consi-
derati.

> Requisiti Partecipativi

> Limitata concentrazione della partecipazione di con-
trollo (c.d. “Requisito del controllo”): nessun socio deve
possedere piu del 60% dei diritti di voto nell’assemblea
ordinaria e piu del 60% dei diritti di partecipazione agli
utili;

> Sufficiente diffusione e frazionamento del capitale so-
ciale (c.d. “Requisito del flottante”): almeno il 25% del
flottante deve essere detenuto da soci che, al momento
dell’opzione, non possiedono piu del 2% dei diritti di voto
nelllassemblea ordinaria e piu del 2% dei diritti di parte-
cipazione agli utili. Tale requisito non si rende applicabile

alle societa gia quotate.

Quanto alla verifica dei requisiti, la Legge Istitutiva pre-
vede espressamente che i requisiti soggettivi e statutari
debbano essere posseduti gia al momento dell’esercizio
dell’opzione, mentre la verifica dei requisiti partecipativi
e oggettivi € rinviata alla chiusura del bilancio riferito al
periodo in cui & esercitata 'opzione e, in occasione di ogni
chiusura di esercizio, per la verifica del mantenimento.

> Informativa sul rispetto dei requisiti soggettivi,
oggettivi e patecipativi

| Requisiti Soggettivi risultano soddisfatti in quanto IGD
SIIQ S.p.A. & una societa costituita in forma di societa per
azioni, con sede sociale e residenza ai fini fiscali in ltalia,
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 2022, al pari di quanto veri-
ficato al termine dell’esercizio 2021, 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 & superiore all’l80% del valore complessivo dell’attivo
patrimoniale e, relativamente al Profit Test, 'ammontare
dei ricavi e dividendi derivanti dall’attivita di locazione di
immobili posseduti a titolo di proprieta o altro diritto re-
ale & superiore all’'80% dei componenti positivi del conto
economico.

Quanto al Requisito Partecipativo del controllo, in base
alle informazioni in possesso della societa, nessun azioni-
sta possiede piu del 60% dei diritti di voto nell’assemblea
ordinaria e piu 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 Societa prevede
espressamente all’art. 4.3 lett. /) che: “/a Societa non inve-
ste, direttamente o attraverso societa controllate, in misu-
ra superiore al 30% delle proprie attivita 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 Societa non ha investito, né diretta-
mente né tramite proprie controllate, in misura superiore
al 30% delle proprie attivita 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 Societa prevede
espressamente all’art. 4.3, lett. i) che: “/ 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 Societa prevede espressamente all’art.
4.3, lett. /i) che: “i/ limite massimo di leva finanziaria con-
sentito, a livello individuale e di gruppo, & 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 I’85% del
valore del patrimonio immobiliare.

> Altre informazioni rilevanti sull’applicazione del
regime speciale da parte della Societa

IGD, sussistendone tutti i Requisiti, ha esercitato I'opzione
per I'ingresso nel Regime Speciale, con effetto a decorre-
re dal 1° gennaio 2008.

L’ingresso nel Regime Speciale ha comportato I'assog-
gettamento ad un’imposta sostitutiva dell’lres e dell’lrap
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
dell’'ultimo bilancio in regime ordinario.

Con riferimento all’esercizio 2021, si conferma che, in con-
formita alle delibere adottate negli esercizi precedenti,
'’Assemblea degli Azionisti del 14 aprile 2022 ha delibe-
rato la distribuzione di utili della Gestione Esente divenuti
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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 38.619.666,05, sono cosi formati:

2.9 // Organizzazione e Risorse umane
> Struttura Organizzativa

Durante I'esercizio IGD ha operato in vari ambiti organiz-
zativi e del personale, al fine di:

> Implementare I'organizzazione come definita nel CdA
di dicembre 2021, a seguito della soppressione del ruo-
lo di Direttore Generale alla Gestione ed in particolare: a)
attribuzione della responsabilita di Direzione Commercia-
le, Marketing & CSR attraverso la promozione € nomina
di una risorsa interna; b) attribuzione alla Direzione Am-
ministrazione, Affari Legali e Societari e IT degli ulteriori
Servizi Contratti ed HR, in aggiunta a quelli gia presidiati;
c) costituzione del Servizio di Credit Management, rispon-
dente funzionalmente all’'area Legale e gerarchicamente
al Direttore Amministrazione, Affari Legali e Societari,
Contratti, HR ed IT;

> Perfezionare il corretto dimensionamento dell’'organiz-
zazione (potenziamento del Project Management, crea-
zione ruolo Gestione Temporary Centro-Nord);

> Continuare i percorsi di sviluppo del Team di Direzione,
attraverso un percorso di coaching mirato;

> Sottoporre a tutti i dipendenti un’indagine di clima, at-
traverso un questionario di circa 80 domande volte ad
identificare aree di forza e punti di miglioramento dell’'or-
ganizzazione;

> Per Euro 31.733.007,20, dall’utile civilistico resosi dispo-
nibile per la distribuzione, precisando che & interamente
derivante dalla gestione esente;

> Per Euro 6.886.658,85, utilizzando parte delle riserve
liberatesi in occasione della cessione di 5 ipermercati e un
supermercato perfezionata nell’anno.

> Organizzare la Convention annuale, incentrata sulle per-
sone, durante la quale si sono analizzati i risultati della
Survey e raccolto proposte sulle azioni di miglioramento,
tramite workshop collaborativi con la partecipazione di
tutti i dipendenti;

> Rinnovare I'accordo di Smart Working per i lavoratori
della sede;

> Raccogliere le istanze dei lavoratori, concedendo alcuni
dei benefit agevolati dal punto di vista fiscale e contribu-
tivo, previsti dalla normativa transitoria (bonus carburante
e buoni spesa);

> Sviluppare il piano formativo focalizzato su compliance
(anticorruzione, H&S, privacy), hard skills (formazione lin-
guistica e addestramento sul nuovo software gestionale),
soft skills (consapevolezza e motivazione, managerialita);
> Gestire il turnover ed i relativi replacement, aggiornan-
do o ridefinendo il profilo in fase di recruitment e favoren-
do i processi di sviluppo delle risorse interne, ove ve ne
fosse l'opportunita.

> Andamento Organici e Turn Over

|l totale degli organici del Gruppo IGD ITALIA al 31.12.2022
e decrementato di 6 unita.

Di seguito si riporta il dettaglio del personale del Gruppo IGD ltalia suddiviso per inquadramento professionale e ge-

nere:
Dirigenti Quadri Imp. Direttivi
Jomini 4 15 31
Donne 1 8 28
Totale 5 23 59
Percentuale 4% 18% 46%
Perc. le su t.i.
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Impiegati Di cui a termine Totale Percentuale
10 (o] 60 47%
32 2 69 53%
42 2 129
33% 100% 100%

2%

Di seguito si riporta il dettaglio del turnover del personale del Gruppo IGD ltalia suddiviso per inquadramento

(comprensivo dei contratti a termine):

Assunzioni (*)

Dirigenti (o]
Quadri [o]
Imp. Direttivi 6
Impiegati 4

Totale 10

Dimissioni (**) Delta
1 -1
1 -1
6 (o]
8 -4
16 -6

* Escluse promozioni per Dir, Q e ID.

Dal 2022 sono incluse anche le cessazioni dei contratti a tempo determinato.

Di seguito si riporta il totale del personale del Gruppo IGD ltalia suddiviso per inquadramento (comprensivo dei con-

tratti a termine) e societa di appartenenza:

Dirigenti Quadri Imp. Direttivi
IGD SllQ 5 14 30
IGD SERVICE (o] 9 28
Porta Medicea o (o] 1
Totale 5 23 59
Percentuale 4% 18% 46%

Perc. le su t.i.

| contratti a tempo determinato sono 2, cioe il 2% in rap-
porto ai contratti a tempo indeterminato, scendendo di
due unita rispetto all’anno precedente.ll tasso di turnover
in ltalia, calcolato in riferimento alle cessazioni di contrat-
ti a tempo sia determinato che indeterminato avvenute
dal 1.1.2022 al 31.12.2022 e rapportato ai contratti a tempo
indeterminato al 31.12.2022, ¢ del 10,7%. L’inclusione nel
calcolo delle cessazioni di contratti a tempo determinato
ha aumentato I'entita del dato, oltre al permanere del piu
generale incremento nel mondo del lavoro delle dimissio-
ni volontarie a seguito di ridefinizione dei propri obiettivi
professionali e personali. Nel Gruppo IGD le dimissioni su
base volontaria sono dovute a opzioni di pensionamento
e ricerca di ruoli professionali differenti.

|l totale degli organici del Gruppo Winmarkt Romania si
€ decrementato di 3 unita (da n. 31 unita nel 2021 a n.
28 unita nel 2022). In Romania il calo dell’organico, meno
significativo rispetto agli anni precedenti, € collegato a
un pensionamento e ad alcuni cambiamenti organizzati-

Impiegati Di cui a termine Totale Percentuale
26 2 75 58%
16 (o] 53 41%
[o] (o] 1 1%<
42 2 129
33% 100% 100%

2%

vi che hanno riguardato tanto la sede quanto la rete. Per
gli uffici della sede, é stato deciso di demandare le fun-
zioni contabilita finanziaria a figure consulenziali esterne,
mentre internamente sono stati sviluppati percorsi interni
finalizzati alla crescita individuale e alla stabilita occupa-
zionale. Parallelamente & stata riorganizzata la rete, dove
sono diminuite le figure di direzione dei Centri Commer-
ciali con l'obiettivo di favorire i percorsi professionali dei
responsabili d’area, affidando loro la gestione di piu Centri
Commerciali.

Il turnover in Romania, dato dalle cessazioni dei rapporti
di lavoro (ad esclusione dei tempi determinati) rapportato
al totale dei dipendenti “permanent” al 31.12.2022 ¢ risul-
tato pari al 20%.

Di seguito si riporta il dettaglio del personale del Gruppo

Winmarkt suddiviso per inquadramento professionale e
genere:
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Dirigenti Quadri
Jomini o 2
Donne o 3
Totale (o] 5
Percentuale 0% 18%

Imp. Direttivi Impiegati Totale

Percentuale

2 10 36%
12 18 64%
14 28 100%
32% 50% 100%

Di seguito si riporta il dettaglio del turnover del personale del Gruppo WINMARKT ROMANIA suddiviso per

inquadramento (comprensivo dei contratti a termine):

Assunzioni
Dirigenti (o]
Quadri [o]
Imp. Direttivi 2
Impiegati 2
Totale 4

L’unico contratto a tempo determinato (su 28 contratti
totali) in Winmarkt si trova nella sede di Ploiesti, presso il
dipartimento finanziario, a causa della limitata esperienza
nel settore del dipendente, che ha richiesto un adeguato
test professionale. A partire da gennaio 2023, il contratto
sara trasformato a tempo indeterminato.

> Welfare

I 2022 rappresenta il sesto anno di vita del Piano di Wel-
fare Aziendale IGD.

Il Portale Welfare IGD ha incrementato i servizi messi a di-
sposizione, affiancando specifiche sezioni informative su
agevolazioni e welfare nazionale e territoriale. L’obiettivo
continua ad essere quello di aumentare il benessere indi-
viduale dei dipendenti e del loro nucleo familiare nel ter-
ritorio di riferimento, influendo positivamente sull’assetto
organizzativo e sul clima aziendale.

Ogni dipendente a tempo indeterminato (ad eccezione
dei dirigenti) ha a disposizione un proprio budget (uguale
per tutti e dimensionato in proporzione al tempo effetti-
vamente lavorato) che pud utilizzare nel corso dell’anno
mediante I'uso del portale, a cui accede tramite creden-
ziali personali.
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Dimissioni Delta
(o] (o]
1 -1
3 -1
3 -1
7 -3

Il Portale contiene pacchetti di rimborsi e voucher in ma-
teria di educazione e istruzione, cultura e ricreazione, pre-
videnza pensionistica complementare, assistenza sociale
e sanitaria.

Sui 127 dipendenti aventi diritto, il 100% ha usufruito del
welfare aziendale.

Si evidenzia che i dipendenti hanno privilegiato le voci
rimborsi per le spese famigliari e '’Assistenza Sanitaria, se-
guiti da salute benessere e cultura, mentre la Previdenza
complementare rimane una voce minoritaria. Incremen-
tando il costo della vita, infatti, aumenta la quota di spesa
per le voci indispensabili.

> CONFRONTO SERVIZI DI WELFARE UTILIZZATI

2020 2021 2022

> Politiche retributive e di sviluppo professionale

Nel 2022, in ltalia, tutti i dipendenti con contratto a tem-
po indeterminato (con un tempo lavorato di minimo sei
mesi) sono stati destinatari del sistema di incentivazione
aziendale, che prevede 'assegnazione di un premio (retri-
buzione variabile) a fronte del raggiungimento di obiettivi
di natura aziendale e individuale. La percentuale di conse-
guimento degli obiettivi relativi alllanno 2021 ed erogati
ai dipendenti nel primo semestre 2022 & stata del 92,8%,
poiché sono stati superati entrambi gli obiettivi aziendali
e la maggior parte degli obiettivi individuali o di ufficio.

La valutazione annuale delle performances ha coinvolto
70 dipendenti, corrispondenti al 55,1% dell’organico, in
linea rispetto all’lanno precedente. Nel 2022 sono ripresi
gli aumenti retributivi di merito, concedendone 15. Sono
inoltre state assegnate 5 promozioni in funzione dell’as-
segnazione di nuove responsabilita. Infine, & stato dato
inizio a 10 nuovi percorsi di crescita professionale, com-
pletandone 8.

Tramite la piattaforma Welfare infine, con voce separata,
per il 2022 & stato erogato il bonus carburante a tutti i
dipendenti non dotati di vettura aziendale.

L’azienda ha inoltre proseguito I'attivita di gestione del-
la pandemia, sia attraverso i ruoli deputati alla sicurezza,
sia con l'ausilio del Comitato Covid-19 interno, vigilando
sull’applicazione delle “Misure di precauzione finalizzate
al contenimento del contagio della popolazione da Co-
vid-19” riassunte nellomonimo documento redatto in con-
formita alle leggi vigenti.

Infine, avendo gia ampiamente utilizzato lo smart working
quale modalita di lavoro emergenziale per i dipendenti

M Famiglia
M Salute, Benessere e Cultura
B Assistenza Sanitaria Integrativa

M Previdenza Complementare

della sede, IGD ha rinnovato di concerto con le organiz-
zazioni sindacali, 'accordo temporaneo che, fino al 30
giugno 2023, concedera ai lavoratori di IGD SIIQ S.p.A. di
fruire di un massimo di due giorni alla settimana di lavoro
in remoto.

In Romania sono stati concessi 9 aumenti di merito, anche
in considerazione del committment dimostrato dai dipen-
denti, come fattore di valutazione rispetto ai risultati ot-
tenuti.

> Attivita Formative

Nel gruppo IGD, durante il 2022, la formazione si & foca-
lizzata sulla compliance, oltre che sulle hard e soft skills.
Tra le prime quelle collegate ad H&S. Sono stati completa-
ti i corsi obbligatori in tema sicurezza, sia per neoassunti
che per le certificazioni in scadenza.

L’ambito Sicurezza ha riguardato:

> Formazione per i neoassunti;
> Aggiornamento preposti;

> Formazione Dirigenti;

> Aggiornamento RLS;

> Aggiornamento antincendio.

| corsi a supporto della compliance si sono focalizzati sul-
la Privacy e sul sistema Anticorruzione.

Riguardo alle hard skills, una formazione estesa & stata
avviata in connessione all'implementazione del nuovo si-
stema gestionale (BC), sia al Servizio Amministrativo che
ai Buyer. E stata inoltre organizzata una sessione dedicata
al nuovo sistema di budget, che ha ugualmente coinvolto
i Buyer.

Infine, sono stati attivati approfondimenti del know-how
tecnico-specialistico, incluso un piu ampio utilizzo di trai-
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ning linguistici. Per i Responsabili di Centro Commercia-
le & stata mantenuta la possibilita di accesso alla “Digital
Academy”, una piattaforma on line per I'erogazione di
corsi asincroni su varie tematiche.

Riguardo alle soft skills, il team di Direzione ha parteci-
pato ad un articolato progetto di coaching della durata
semestrale, che partiva da un’analisi performata in base a
specifici test, i cui esiti sono stati comunicati direttamente
ai partecipanti, quale strumento di crescita manageriale.

Gli Impiegati Direttivi hanno partecipato a un progetto
iniziato nel 2021 da Dirigenti e Quadri. Il percorso, identifi-
cando le preferenze riguardo alle proprie modalita di ap-
prendimento, alle leve valoriali e motivazionali, ¢ volto a
facilitare la comunicazione e la collaborazione in azienda.
Partendo da un questionario di analisi, & stato elaborato
per ogni partecipante un report individuale, approfondito
nell’aula virtuale.

Le attivita formative sono state svolte sia in forma digita-
le che in presenza.

Le persone che hanno partecipato ad almeno un’iniziativa
di formazione sono state 134, pari al 100% del totale. Le
ore complessivamente erogate sono state 3.143 (+53,6%

rispetto al 2021), con un investimento di 183.715 Euro.
// Formazione Gruppo Winmarkt

Nel 2022, sempre in considerazione dell’lemergenza sani-
taria Covid-19, non é stato possibile erogare una formazio-
ne organica cosi come svolto negli anni precedenti.

Le medesime criticita dettate dalla pandemia non hanno
poi permesso lo svolgimento della tradizionale conven-
tion aziendale, quale momento per organizzare sessioni
formative ad hoc attraverso specifici workshop, e di con-
fronto tra Management, invitati esterni e I'intera struttura
organizzativa.

E stata quindi organizzata un’attivita pil mirata, che ha
coinvolto il servizio leasing, oltre a due formazioni speci-
fiche rivolte alle aree marketing, finanziare e legale. In ag-
giunta é stata organizzata una visita formativa presso gli
uffici di IGD in Italia - oltre che sui siti di Livorno “Porta a
Mare” e Milano “Centrosarca” - per un totale di n. 3 giorna-
te che ha coinvolto le figure apicali di Winmarkt (CFO, As-
set Manager, Business Process Manager, Legal Manager).
Si ipotizza di ripristinare la convention aziendale in pre-
senza nel corso del 2023.

2.10 // Sostenibilita: strategia e performance 2022

A partire dal 2011 IGD ha scelto di strutturare un percorso
orientato alla sostenibilita, in quanto player del mercato
del real estate immobiliare con una visione di lungo perio-
do. La possibilita di essere al contempo proprietaria degli
immobili ed occuparsi della loro gestione fornisce alla So-
cieta tutte le leve sia per poter intervenire strutturalmente
sugli asset che per implementare le politiche individuate

becoming

nelle azioni operative che caratterizzano la quotidianita
dei Centri Commerciali.

La strategia di sostenibilita & strutturata su 5 direttrici
strategiche che, dal 2017, sono state sintetizzate in «Be-
coming Great»:

re.a.t.

> GREEN: ridurre I'impatto ambientale, contribuendo atti-
vamente ad una transizione verso un’economia “low car-
bon” nei Paesi in cui opera;

> RESPONSIBLE: agire in maniera responsabile verso le
persone, sia dipendenti che visitatori delle Galleria Com-
merciali;

> ETHICAL: operare in maniera etica nei rapporti con tutti
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gli stakeholder ponendo in atto sia i presidi necessari per
il rispetto della legge sia comportamenti volontari che in-
fluenzino positivamente il contesto in cui agisce;

> ATTRACTIVE: rendere attrattive le proprie strutture,
sia nella fase di intervento sugli assets che nella gestione
dell’'offerta e delle attivita di marketing, con un’attenzione
particolare all'innovazione;

> TOGETHER: agire insieme ai propri stakeholder con-
solidando, a livello locale, non solo il ruolo significativo
dei Centri Commerciali per lo shopping, ma anche per lo
sviluppo economico e sociale, in risposta ai bisogni dei
territori in cui opera.

Parte integrante della pianificazione aziendale a partire
dal Business Plan 2014-2016, la strategia di sostenibilita e
attualmente inclusa negli ambiti operativi di attivita all’in-
terno del Business Plan 2022-2024.

| contenuti della strategia esplicitano come I'impegno di
IGD sia orientato ad una crescita sostenibile, inquadrata
nel solco tracciato dai Sustainable Development Goals
(SDGs), gli obiettivi del Millennio definiti dalle Nazioni
Unite. In questa direzione si inquadra anche I'adesione al
Global Compact, la piu rilevante iniziativa di sostenibili-
ta delle organizzazioni a livello mondiale, promossa dalle
Nazioni Unite.

Alla base della strategia di sostenibilita di IGD vi sono i
temi material. A seguito della loro identificazione, I'azien-
da definisce sia i rischi e le opportunita collegate ad una
gestione sostenibile del proprio business sia gli obiettivi
da raggiungere in arco piano (2022-2024) sia le ambizioni
da perseguire in un ambito temporale piu lungo (2030).

Gli elementi che compongono e rendono concretamente
operativa la strategia della Societa sono tre:

1. | temi material.

2. Gli obiettivi di sostenibilita (collegati alla pianificazio-

Green Responsible Ethical

1. Road to zero emissions 4. Buona occupazione
e corruzione

5. Benessere, salute e

sicurezza

2. Zero waste

3. Accessibilita e mobilita
sostenibile

Rispetto alla scorsa classificazione, la nuova analisi ha
portato a:

> Individuare nuovi temi (come nel caso di “Zero waste”);
> Rinominare alcuni temi materiali, in modo da rendere
esplicito e chiaro quanto I'azienda sia committed sul tema
(ad esempio “Road zero emissions”);

> Razionalizzare alcune tematiche precedentemente pre-
senti (ad es. nel caso di “Valorizzazione del portafoglio”,
che ha incluso anche il tema dell’”offerta commerciale™).
Gli argomenti precedentemente legati al tema materiale
“Parita di genere”, presente nella scorsa formulazione del-
la materialita sono stati inclusi all’interno della tematica
“Buona occupazione”.

6. Governance, etica

ne).
3. | rischi e le politiche/azioni collegate.

2.10.1 // | temi material

| temi materiali sono alla base della strategia di soste-
nibilita. La loro definizione ed identificazione permette
allazienda di focalizzare i reali ambiti sui quali definire le
azioni collegate alla sostenibilita, evitando di impiegare
risorse (umane ed economiche) su obiettivi non rilevan-
ti. Le tematiche materiali sono state identificate da IGD
dal 2017, in linea con quanto definito dai GRI Standards, e
sono state annualmente riviste ed adeguate tenendo con-
to sia delle eventuali nuove istanze collegate alla gestio-
ne del business, che di quanto emerso dal rapporto con
gli stakeholder. Nel corso del 2022, a seguito della nuova
definizione della materialita riportata nel’laggiornamento
dei GRI Standards del 2021, la Societa ha provveduto ad
aggiornare i propri temi material focalizzando I'attenzione
sull'impatto dell’organizzazione su ambiente, economia e
persone. Tramite un processo analitico che ha coinvolto
varie funzioni aziendali, partendo dal contesto operativo
la Societa ha definito le proprie attivita e, tramite queste,
i propri impatti, classificandoli fra positivi o negativi, at-
tuali o potenziali. A seguito della valutazione della signi-
ficativita di tali impatti, la Societa ha infine provveduto a
prioritizzarli ed a collegarli con le tematiche material. Al
termine del processo, i temi material sono stati ricondotti
all’interno dei 5 filoni strategici aziendali:

Attractive Together

10. Relazione con la
comunita e gli stakeholder

7. Valorizzazione del
portafoglio

8. Spazi da vivere

9. Innovazione

Le tematiche material rappresentano sia i cardini alla base
della strategia e della pianificazione di Sostenibilita, che
gli ambiti di rendicontazione del Bilancio di Sostenibilita.
Per ogni tema material sono stati identificati i rispettivi ri-
schi, a cui corrispondono politiche e azioni che la Societa
sta realizzando/realizzera nei prossimi anni.

2.10.2 // Gli obiettivi di sostenibilita (collegati alla
pianificazione)

II 2022 ha rappresentato il primo anno della Pianificazio-

ne di Sostenibilita, riferita al triennio 2022-2024. Nel cor-
so dell’anno la societa ha portato a compimento circa il
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40% degli obiettivi prefissati nel triennio. Viene di seguito
presentata una sintesi delle azioni svolte ed il grado di

con orizzonte temporale 2030 v. sito www.gruppoigd.it/

sostenibilita.

"®

Obiettivo

Azioni svolte nel corso del 2022

Livello di raggiungimento dell’obiettivo
nel Piano 2022-2024

raggiungimento per ciascun obiettivo. Per la consulta-
zione completa dei 41 target quantitativi per il periodo
2022-2024 e dei 22 obiettivi strategici (c.d. «xambizioni»)

scala:

Nella valutazione del livello di raggiungimento degli
obiettivi del Piano 2022-2024 viene utilizzata la seguente

Legenda livello di raggiungimento obiettivi:

RESPONSIBLE

Obiettivo

"®

Acquisto di energia: confermare I'acquisto
100% energia verde.

Produzione di energia: raddoppiare
I'energia prodotta da fonti rinnovabili
(baseline 2021).

Ridurre i consumi energetici almeno
del 15% (base 2018).

Valutare le emissioni “scope 3”
e definire prime riduzioni.

nto. ficativa.

Azioni svolte nel corso del 2022

Acquisto di energia elettrica al 94% proveniente
da fonti rinnovabili.

Firmati 2 contratti per I'inserimento pannelli
fotovoltaici in altrettanti Centri Commerciali
dal 2023,

| consumi energetici nel 2022 si sono ridotti del
18,5% (baseline 2018), a perimetro omogeneo.

Rendicontate anche per il 2022 le emissioni
Scope3d. In via di valutazione la definizione di
specifici obiettivi.

parte.

Livello di raggiungimento dell’obiettivo
nel Piano 2022-2024

000
()

N

L X OO
AN
000
/

Formare ogni anno il 100% dei dipendenti
Italia e Romania.

Realizzare una indagine di clima durante
il triennio ed almeno due “pulse surveys”
per comprendere la percezione dei
lavoratori su questioni specifiche.

Italia=100% di dipendenti formati;
Romania = 61%.

Realizzata indagine di clima e 1indagine rapida
(“pulse survey”).

000
000

Definire un obiettivo collegato a tematiche
ESG per parte della popolazione
aziendale (a partire da quello definito per il
Management).

Inserire ogni anno almeno un nuovo
servizio all'interno del Piano di Welfare
aziendale per i dipendenti.

Certificare il 100% dei Centri Commerciali
secondo lo schema “Biosafety Trust
Certification” garantendo cosi il presidio di
salute in linea con i protocolli Covid.

Il 6% dei dipendenti da obiettivi ESG.

Introdotta una nuova piattaforma che fornisce
informazioni sulle agevolazioni pubbliche per la
famiglia e la persona.

Certificati tutti i Centri Commerciali italiani di
proprieta, oltre che la sede.

L X IOl
0000
0000

Integrare in maniera crescente i rischi di
sostenibilita all’interno dell’Enterprise
Risk Management.

Ampliare la partecipazione del Consiglio
di Amministrazione alla CSR.

Sviluppare una strategia di Cybersecurity
aziendale.

Aggiornare le normative interne nel
massimo rispetto della legislazione
vigente in tema “privacy”.

Codificare un sistema per la

valutazione (sia in fase di selezione che
periodicamente durante il rapporto
contrattuale) dei fornitori lungo la supply
chain in ottica di sostenibilita.

Mantenere il Rating di Legalita con il
massimo del punteggio.

Mantenere la certificazione
UNI'ISO 37001.
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Nel corso del 2022 IGD ha definito una nuova
modalita di gestione dei rischi aziendali. Nel
corso del 2023 si procedera ad una progressiva
integrazione dei rischi di sostenibilita all'interno
dellERM.

Svolta attivita di induction con il Consiglio di
Amministrazione relativamente alla governance
ed alle attivita svolte in merito alla sostenibilita
aziendale.

A seguito del progetto di internalizzazione dei
Sistemi Informativi, IGD si dotera di una proposta
strategia di cybersecurity a partire dal 2023.

Aggiornate le procedure e svolte le opportune
attivita di audit.

Nel corso del 2023 l'azienda sviluppera una
specifica progettazione sul tema. Nel 2022
applicate le norme in uso.

Obiettivo raggiunto con il rinnovo 2022 con il
massimo della valutazione (3 stellette).

Audit svolto; il rinnovo € previsto nel 2023.

ATTRACTIVE

TOGETHER

Realizzare attivita di restyling/
refurbishment in 4 Centri Commerciali
con interventi di miglioramento
energetico.

100% dei Centri Commerciali con almeno
una iniziativa annua con tematica sociale
o ambientale.

Una iniziativa trasversale che coinvolga
almeno il 50% dei Centri Commerciali su
tematiche CSR (ltalia).

Terminato progetto sul Centro Commerciale
La Favorita di Mantova, in corso i lavori su
Portogrande.

Attivita svolta nell’'86% dei Centri Commerciali.

Organizzata “Isola della salute” con focus sul
benessere alimentare in 6 Centri Commerciali.

00
o0
o0

@
O O

_

Definire un framework per ’emissione di
strumenti finanziari collegati ad ambiti di
sostenibilita.

Valutare l'opportunita di ottenere un
Rating ESG solicited.

Organizzare un Investor/CSR day.

Incrementare il numero di eventi a cui
partecipare anche con focus specifici su
temi ESG.

Realizzare almeno una survey per ciascun
Centro Commerciale ogni anno (anche
utilizzando le possibilita offerte dal direct
marketing).

Coinvolgere almeno una associazione no
profit nel 100% dei Centri Commerciali.

Valutare l'opportunita di riprendere il
progetto “Social Borgo”.

Framework realizzato ad inizio 2022.

A seguito di approfondimenti con alcuni possibili
provider, 'Azienda ha valutato non opportuno
procedere con un Rating solicited.

In corso di raccolta informazioni operative per
'organizzazione

'azienda ha partecipato alla Sustainability Week
organizzata da Borsa Italiana.

Realizzate 2 wave di customer satisfaction su 7
Centri Commerciali.

Coinvolte associazioni non-profit nel 90% dei
Centri Commerciali.

Nel corso dell'anno ripresa l'interlocuzione con le
associazioni ed i privati che si erano dimostrati
interessati a partecipare al progetto partecipativo

000
000
00
o0

000 @

® O
® O
® O
O] O

presso il Centro Borgo (BO).

2.10.3 // I rischi e le politiche / azioni collegate

Attraverso il sistema di Enterprise Risk Management |GD
monitora e gestisce i rischi in maniera integrata. All’'inter-
no di questo sistema, che si adegua annualmente, sono in-
clusi sia rischi finanziari che non finanziari, alcuni dei quali
collegati agli ambiti di sostenibilita (riguardanti i cambia-
menti climatici, I'etica, la buona occupazione e la sicurez-
za). Inoltre, nonostante non rientri fra i soggetti obbliga-
ti a redigere la rendicontazione non finanziaria (ex Dlgs
254/16, che recepisce la Direttiva 2014/95/UE), la Societa
ha volontariamente proceduto a individuare i rischi e le
opportunita collegati alla sostenibilita. La loro definizione,
riferita a ciascun tema material, permette I'individuazione
e la rendicontazione delle politiche/azioni necessarie per
mitigarne gli impatti negativi o tramutare in opportuni-
ta quelli positivi, consapevole dell'importanza che questo
processo pud assumere per il business aziendale.

Internamente ’Azienda valuta annualmente il livello di ef-
ficacia delle azioni intraprese per mitigare ciascun rischio
e, al contempo, valuta la possibile modifica dei rischi esi-
stenti. Cosi come previsto dagli obiettivi aziendali, nel
2023 I’Azienda procedera ad una progressiva integrazio-

ne dei rischi di sostenibilita all'interno del sistema di En-
terprise Risk Management.

Il dettaglio dei rischi & riportato nel Bilancio di Sostenibi-
lita, capitolo “Strategia di sostenibilita”.

> Le azioni svolte e le performance realizzate nel
2022

Il Bilancio di Sostenibilita rendiconta annualmente sia in
merito alle azioni svolte che alle performance socio-am-
bientali realizzate dalla Societa nel corso dell’anno. | dati
e le informazioni presenti nel documento sono sottopo-
sti a Limited Assurance secondo le procedure previste
dall'ISAE 3000. Il Bilancio di Sostenibilita relativo all’lanno
2022 e presente sul sito internet aziendale all’indirizzo:
https://www.gruppoigd.it/sostenibilita/bilancio-di-soste-
nibilita/archivio-bilanci/.
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2.11 // Evoluzione prevedibile della gestione

Nel corso del 2022 le performance operative del Gruppo
in termini di recupero ingressi, andamento delle vendite
operatori e incassi degli affitti hanno registrato un trend
positivo, che & atteso anche nel 2023; ci si aspetta, inol-
tre, un incremento rispetto al 2022 sia dei ricavi netti da
attivita locativa sia di Ebitda, dovuto agli effetti combinati
di aumento del tasso di occupancy, di indicizzazione dei
contratti, nonché al completamento e all’entrata a reddi-
to dei progetti di rimodulazione degli ipermercati e del
comparto commerciale di Officine Storiche a Livorno, la
cui inaugurazione & prevista nel secondo trimestre 2023.
Con riferimento alla valutazione degli investimenti immo-
biliari, in considerazione del mutevole quadro macroeco-
nomico e dell’elevato grado di incertezza, stante i valori
registrati al 31 dicembre 2022, si ritiene prematuro fornire
ulteriori indicazioni. Ad ogni modo, si valuta che il patri-
monio netto del Gruppo sia piu che adeguato a soppor-
tare I'impatto di eventuali ulteriori adeguamenti del Fair
Value che dovessero emergere nel corso del 2023.

Relativamente alla gestione finanziaria, per effetto dell’in-
cremento delle curve dei tassi di interesse e degli spread
applicati alle varie tipologie di finanziamento, che eviden-
ziano uno scostamento significativo rispetto alle ipotesi
utilizzate nel Piano Industriale 2022-2024, il costo & atteso
in deciso rialzo; in considerazione del fatto che la Societa:
i) Nel secondo semestre del 2022 ha gia perfezionato due
operazioni di finanziamento (per 215 milioni di Euro la pri-

ma e 20,9 milioni di Euro la seconda) a tassi superiori al
costo medio del debito per I'esercizio 2022 e che ii) Nel
2023, in linea con il profilo investment grade, sta lavoran-
do al rifinanziamento con congruo anticipo, mantenendo
completamente disponibili le linee di credito committed,
pari a 60 milioni di Euro con scadenza al 2025, storica-
mente mai utilizzate. In particolare, € in corso di definizio-
ne un’operazione per un importo pari a circa 225 -250 mi-
lioni di Euro che sara perfezionata nel primo semestre con
cui coprire interamente le esigenze dei prossimi 18 mesi.

Tale ultima operazione, cosi come i due finanziamenti ot-
tenuti nel secondo semestre scorso e che peseranno per
I'intero anno 2023, hanno costi superiori rispetto a quello
medio sostenuto dal Gruppo nel 2022, che determinera
quindi un incremento degli oneri finanziari. Per quest’ulti-
ma ragione, I'Utile netto ricorrente (FFO) 2023 ¢ atteso in
calo di circa -20%.

In relazione alle disponibilita liquide, che registrano un sal-
do pari a circa 27 milioni di Euro al 31 dicembre 2022, e
considerando:

i) Le linee di credito bancario committed;

ii) Le linee di credito non committed;

ii) 1l cash flow netto 2023 previsto.

Il Gruppo dispone di risorse per fare fronte a tutte le sca-
denze finanziarie previste nei prossimi 12 mesi.

2.12 // Principali rischi e incertezze cui IGD SIIQ SPA e il Gruppo sono esposti

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), utilizzando un ap-
proccio sistematico all'individuazione dei rischi prioritari
dell’azienda, che permetta una valutazione anticipata dei
potenziali effetti negativi, e organizzando un sistema di
presidi a propria tutela. 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.
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La Societa valuta i diversi rischi aziendali rispetto ai propri
obiettivi strategici, operativi, finanziari e di compliance e
monitora '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 - Pandemie globali
Principali eventi connessi al rischio:
> Riduzioni potenzialmente significative dei ricavi;
> Riduzioni potenzialmente significative del personale;
> Decisioni amministrative e/o restrizioni operative;
> Chiusura temporanea dei siti;
> |ncapacita dei tenant di proseguire la loro attivita com-
merciale ed essere solvibili.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

Durante 'emergenza Covid-19, la Societa ha attuato fin da
subito una serie di azioni in linea con le proprie politiche
di sostenibilita nei confronti di tutti gli stakeholders al fine
di fronteggiare gli effetti della pandemia. Nei confronti
dei tenant sono state attivate iniziative di supporto per
una rimodulazione straordinaria delle date di fatturazio-
ne dei canoni (base mensile rispetto a trimestrale) e di
pagamento, oltre che azioni di supporto sui canoni volte
ad alleggerire in via temporanea il conto economico dei
tenant stessi.

Con riguardo, invece, all’operativita dei Centri, & stata av-
viata una campagna di comunicazione ad hoc volta a ga-
rantire il rispetto dei comportamenti in materia di preven-
zione, igiene e sicurezza («decalogo coronavirus»). Sono
poi state intensificate le operazioni quotidiane di pulizia e
sanificazione degli ambienti e degli impianti e rafforzata
la vigilanza per il controllo sul rispetto delle disposizioni
normative.

Nel mese di ottobre 2021 IGD ha ottenuto la Certificazione
BIOSAFETY TRUST CERTIFICATION Management System
relativamente ad un portafoglio di 7 Centri Commerciali
oltre alla sede ubicata in Bologna. Lo schema certificativo
elaborato dall’ente di accreditamento RINA rappresenta il
primo modello di gestione introdotto sul mercato che si
pone l'obiettivo di prevenire e mitigare il propagarsi delle
infezioni a tutela della salute delle persone da agenti bio-
logici quale, in particolar modo, quelle legate all’attuale
contingenza dettata dal Covid-19. L’'obiettivo dell’azienda
€ proseguire il percorso di certificazione fino ad arrivare a
certificare il 100% degli asset entro il 2024.

IGD ha, inoltre, adottato la modalita di “lavoro agile” per
tutti i dipendenti di sede, garantendo altresi un presidio
minimo in presenza soprattutto nei centri, definendo una
procedura Covid 19 (Protocollo condiviso) e mettendo
a disposizione i DPI (gel igienizzanti, mascherine chirur-
giche, etc.) ai propri dipendenti. Anche in ambito finan-
ziario la Societa ha attuato azioni di risposta agli eventi,
ad esempio rimodulazione, riduzione e/o cancellazione
di alcuni capex e investimenti rinviabili committed e non
committed, razionalizzazione delle spese di gestione non
essenziali, attivazione ammortizzatori sociali.

La Societa ha inoltre stilato un Piano Moving Forward che
prevede obiettivi ed azioni specifiche per il futuro.

Nel corso dell’attivita di risk assessment del 2022 la So-

cieta ha ritenuto, alla luce dell’evoluzione dello scenario
pandemico e della remota ipotesi di nuove chiusure, di
abbassare la probabilita legata al verificarsi dell’evento in
guestione, anche se il rischio permane come uno dei prin-
cipali rischi della Societa.

2.12.1.2 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’attivita
sociale, con impatto sui ricavi e sul valore degli asset de-
tenuti dal Gruppo.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa monitora periodicamente la situazione econo-
mica italiana, in particolare in occasione della definizione
0 aggiornamento del Piano Strategico e del Budget an-
nuale. Le analisi sono costituite da uno studio dei princi-
pali indicatori macroeconomici del paese ltalia (PIL, con-
sumi, reddito delle famiglie, ecc.).

In concomitanza con tale studio, la Societa 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 Commercia-
le un’analisi di coerenza del posizionamento e dell’offerta
rispetto al target servito, per cogliere eventuali necessita
di allineamento nelle attivita commerciali e di marketing.
Una forte attenzione ¢ altresi rivolta all’analisi degli anda-
menti degli operatori. Il Management monitora il posizio-
namento raggiunto rispetto al posizionamento obiettivo
dei singoli centri commerciali ed eventuali revisioni del
merchandising mix/tenant mix (in caso di rinnovi, amplia-
menti e ristrutturazioni) sono effettuate coerentemente
al posizionamento obiettivo. L’analisi del pricing, confor-
memente al rendimento obiettivo, & monitorata in funzio-
ne dei trend di mercato e dei singoli operatori. Le azioni
di intervento finalizzate al sostegno degli operatori e ad
eventuali correttivi rispetto all’operativita sono condivise
a livello di Direzione Commerciale e sono complessiva-
mente subordinate all’approvazione da parte della Dire-
zione Operativa nel rispetto del budget.

Inoltre, in considerazione delle modifiche delle abitudini
dei consumatori, la Societa effettua un’attenta analisi del
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merchandising mix al fine di valutare il rapporto tra servizi
non replicabili dall’e-commerce e i retailer di tipo tradizio-
nale. Particolare attenzione & inoltre rivolta all'inserimento
sia di destination stores che di merceologie in linea con i
trend di mercato in modo da preservare l'attrattivita di
ciascun centro commerciale nel bacino di riferimento.

Per quanto riguarda i centri commerciali presenti in Ro-
mania, il portafoglio detenuto da IGD ¢é caratterizzato da
una elevata distribuzione territoriale: tale fattore rappre-
senta un elemento di diversificazione di rischi correlati a
eventuali oscillazioni nei trend di consumo territoriali.

La Direzione Commerciale di Winmarkt monitora perio-
dicamente lo status della competition nelle regioni in cui
sono locati i propri centri commerciali; la Societa risponde
alle minacce del mercato mediante opere di rinnovamen-
to e manutenzione straordinaria degli asset, iniziative di
marketing e campagne pubblicitarie volte ad aumentare
I'attrattivita dei centri commerciali e meglio rispondere
alle esigenze della propria clientela.

2.12.1.3 Rischio - Variazioni di scenario
macroeconomico

Principali eventi connessi al rischio:

> Forte spinta inflattiva;

> Crisi economica generale nazionale/internazionale.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa analizza costantemente le variazioni del livello
di spesa dei consumatori ed i tassi di inflazione attraver-
so attivita di indagine di mercato, avvalendosi di report
predisposti da professionisti specializzati. I| Management
monitora 'andamento macroeconomico del paese, trami-
te l'analisi di indicatori di stabilita economica e finanziaria.
Con riferimento al mercato rumeno, il Management moni-
tora costantemente 'andamento dell’economia del Paese,
verificando che i principali indicatori di stabilita economi-
ca, quali 'andamento dei tassi di cambio e I'andamento
programmatico e operativo delle azioni di sostegno euro-
pee, non evidenzino segnali di contingenza tali da rilevare
criticita per il business. La Societa sviluppa e intrattiene
relazioni con la comunita finanziaria e d’affari italiana, con
organismi istituzionali e con organismi del Settore del
Commercio nazionali ed internazionali per incrementare
il flusso informativo e la conoscenza del mercato locale.

2.12.1.4 Rischio - Variazioni di scenario so-

cio-politico
Principali eventi connessi al rischio:
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> Crisi politica nazionale/internazionale;
> Eventi regolatori esterni con forte impatto sulle norma-
tive che la Societa deve rispettare.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

Il Management, con riferimento sia al mercato italiano che
rumeno, monitora la situazione socio-politica nazionale e
internazionale, tramite I'analisi di indicatori di stabilita po-
litica, nonché le evoluzioni normative che potrebbero im-
pattare sugli obblighi a cui la Societa & sottoposta, anche
con il supporto di societa specializzate.

La Societa sviluppa e intrattiene relazioni con organismi
istituzionali e con organismi del Settore del Commercio
nazionali ed internazionali per incrementare il flusso infor-
mativo e la conoscenza del mercato locale.

2.12.1.5 Rischio - Non ottimale gestione de-
gli effetti della penetrazione del mercato
e-commerce sul business
Principali eventi connessi al rischio:
> Cambiamento radicale nello stile di consumo dei clienti
finali che mostra una tendenza crescente verso 'acquisto
online, con impatto sul business di IGD legato al modello
del centro commerciale.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

L’Ufficio Marketing monitora e analizza periodicamente i
dati della Societa e i dati di settore rispetto all’landamento
dell’e-commerce: dalle ultime analisi, i settori finora mag-
giormente colpiti risultano essere il settore turistico (per
quanto riguarda l'organizzazione di viaggi) e i pagamenti
di servizi.

In virtu della partecipazione a gruppi di lavoro e alle Com-
missioni all’interno del CNCC (Consiglio Nazionale Centri
Commerciali), la Societa ha la possibilita di analizzare i
dati emersi e confrontare con peer i presidi posti in essere.
La strategia della Societa prevede oggi due aspetti fonda-
mentali: da un lato I'analisi e il continuo perfezionamento
del mix merceologico, mirato anche all’introduzione di at-
tivita fisiche non sostituibili (es. ristorazione e servizi alla
persona), e la rimodulazione/rinnovo degli spazi dei centri
commerciali; dall’altro, la sempre maggiore integrazione
tra “online e offline”, rendendo i centri commerciali spa-
zi e personalizzando comunicazione e offerta ai visitatori
anche attraverso l'utilizzo degli strumenti sviluppati nel
Piano Marketing digitale.

2.12.1.6 Rischio - Identificazione della stra-

tegia finanziaria e di rifinanziamento

del debito
Principali eventi connessi al rischio:
> Mancata/non chiara identificazione della strategia fi-
nanziaria della Societa con conseguente ritardo nel rifi-
nanziamento del debito e ripercussioni sulla disponibilita
di accesso alle migliori fonti di finanziamento e abbassa-
mento del Rating.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La strategia della Societa prevede una rigorosa disciplina
finanziaria in linea con il profilo “/Investment Grade”. La
Societa intende migliorare il proprio LTV ed anche il profi-
lo di liquidita mantenendo una quota significativa di debi-
to a medio e lungo termine, di norma superiore al 90% del
debito complessivo. La Societa ricorre a diverse fonti di
finanziamento ricercando le migliori condizioni disponibili
sul mercato dei capitali cercando di allargare, allo stesso
tempo, la base investitori. Ad oggi sono due le agenzie
che assegnano un rating alla Societa con i seguenti livel-
li: S&P BB+ outlook stable, e Fitch BBB - outlook stable.
Le agenzie di rating, in relazione al profilo di liquidita, si
aspettano che la Societa rifinanzi in anticipo di circa 12
mesi le scadenze piu significative e la Societa si muove
in questa direzione cercando nel contempo di contenere
il peso del negative carry. Negli ultimi anni IGD ha fatto
ricorso alle piu sofisticate tipologie di finanziamento ed &
in grado di gestirne I'istruttoria e la contrattualistica.

A presidio di questo rischio, la Societa aveva annunciato
una procedura di disposal conclusasi a fine 2021 che ha
portato ad una significativa riduzione dell’indice LTV, che
ha consentito alle Agenzie di Rating di modificare I'out/o-
ok da negativo a stabile.

2.12.1.7 Rischio - Definizione strategica e
realizzazione del tenant mix / merchandi-
sing mix
Principali eventi connessi al rischio:
> Posizionamento dei centri commerciali non rispondente
al target di clientela presso 'area di riferimento;
> Merchandising mix non allineato alle esigenze della
clientela presso I'area di riferimento;
> Mix di tenant non allineato alle esigenze della clientela
presso l'area di riferimento.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti
Le attivita di pianificazione commerciale sono definite

dalla Direzione Commerciale in relazione al posiziona-
mento obiettivo al fine di mitigare il rischio connesso alla
possibilita di errori nell’individuazione del potenziale te-
nant mix dei centri commerciali e del mix di offerta, alline-
ati alle esigenze dei potenziali clienti. La Societa monitora
costantemente, anche attraverso l'ausilio dell’aggiorna-
mento dei dati commerciali in rete aziendale, il trend di
vendita degli operatori ed il livello di occupancy. 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 commer-
ciali € sottoposta ad approvazione da parte della Direzio-
ne Commerciale. A tal fine, la Direzione stessa effettua
meeting periodici di coordinamento con le Direzioni coin-
volte nel processo di leasing.

L’identificazione dell’adeguato tenant mix in termini quali-
tativi & 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 territorialita.

Attraverso il lavoro della funzione “Analisi Marketing”, pre-
sente in azienda dal 2011, la Societa, a scadenza mensile,
dispone di una reportistica specifica in merito ai fatturati
degli operatori dei Centri Commerciali e agli ingressi alle
strutture. Sono oggetto di analisi, in particolare, i fatturati
aggregati di ciascun Centro Commerciale e delle ancore
alimentari, gli andamenti delle categorie merceologiche,
I’'analisi dello scontrino medio e di specifici cluster di punti
vendita, ecc. Mensilmente i dati IGD vengono confronta-
ti con quelli rilevati dalla Commissione Osservatorio del
Consiglio Nazionale dei Centri Commerciali, che aggrega
gli andamenti di circa 300 strutture in tutta Italia.

Per quanto riguarda il mercato rumeno, le valutazioni cir-
ca la composizione del tenant mix fanno riferimento alla
localizzazione del centro commerciale (significativa im-
pronta regionale/locale del portafoglio operatori com-
merciali) e alla disponibilita di ancore (alimentari e non)
compatibili. La Societa, inoltre, utilizza strumenti per
analisi di benchmark con i competitors, degli andamenti,
di traffico e monitora costantemente i trend di mercato
(monitoraggio mercato potenziale e new comers) anche
grazie alla propria presenza capillare sul territorio. La So-
cieta controlla costantemente I'evoluzione del Merchan-
dising Mix e del tenant mix attraverso la predisposizione
di reportistica mensile creata ad hoc in cui vengono ana-
lizzati i principali indicatori di performance (Market Rent,
occupancy, Merchandising Mix, Tenant Mix, peso degli
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operatori internazionali, nazionali e locali, etc..). Strategi-
camente, € stata prevista la riconversione dei piani com-
mercialmente meno appetibili (piani alti) in uffici o attivita
di servizi, con la conseguente possibilita di massimizzare
gli affitti e di negoziare contratti di piu lunga durata.

2.12.1.8 Rischio - Crisi format ipermercati
Principali eventi connessi al rischio:
> Crisi degli operatori della GDO (ipermercati) con possi-
bili effetti sull’occupazione delle grandi superfici dei centri
commerciali, sul loro appeal verso la clientela, e sui ricavi
della Societa.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa monitora costantemente I'andamento del-
le performance delle ancore alimentari presenti nei suoi
centri commerciali. Alla luce dei nuovi trend di mercato
che vedono una riduzione dell’offerta merceologica - e
conseguentemente anche dei mq - degli ipermercati, IGD
ha intrapreso, ove necessario, un’attivita di rimodulazione
degli spazi occupati dalle ancore alimentari garantendo
in tal modo l'inserimento di tenant specializzati che pre-
servino l'attrattivita delle proprie gallerie. Al fine, inoltre,
di supportare il conto economico di alcuni ipermercati in
particolare sofferenza si & proceduto alla riduzione del ca-
none in essere.

La Direzione Commerciale ha inoltre definito una strategia
sinergica tra l'iper e la galleria, rafforzando la collabora-
zione in tema di marketing e gestione, con l'obiettivo di
migliorare la customer experience. In questo contesto la
Societa ha definito un piano di co-marketing con Coop Al-
leanza 3.0 volto ad incrementare vendite ed ingressi delle
strutture coinvolte nel progetto.

2.12.1.9 Rischio - Non ottimale gestione/
monitoraggio del processo di
trasformazione digitale
Principali eventi connessi al rischio:
> Diminuzione dell’attrattivita del centro commerciale /
gallerie;
> Difficolta di rispondere alle esigenze personalizzate del
visitatore.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

Nel corso del 2020 IGD ha definito il suo primo Piano di
Marketing Digitale. Si tratta di una tappa di un percorso
iniziato negli anni passati volto ad adeguare e adattare
le strategie di Marketing dei Centri Commerciali alla luce
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delle crescenti opportunita fornite dagli strumenti digita-
li per incrementare il contatto con i propri visitatori. Per
gquesta ragione nel 2019 la Societa ha deciso di inserire nel
proprio organico la figura del Digital Specialist. Lo scopo
del Piano di Marketing Digitale ¢ la definizione di una serie
di azioni e servizi in una logica di fidelizzazione, loyalty
e personalizzazione dell’'offerta. Per raggiungere questi
obiettivi il Piano identifica le modalita per sviluppare un
sistema che permetta di raccogliere lead (lead genera-
tion) e profilare e dialogare col target (tenant e Visitatori/
utenti).

Nel 2021 la prima tappa del Piano & stata I'entrata in fun-
zione del sistema di Customer Relationship Management
(CRM), collegato ai vari touchpoint che caratterizzano le
tappe del percorso (online e offline) del cliente (c.d. cu-
stomer journey). Fra la fine del 2021 ed il 2022 il percorso
€ proseguito su due direzioni: da una parte & stato ag-
giunto un nuovo touchpoint (la web App “Area Plus™) con
'obiettivo di aumentare le opportunita e le agevolazio-
ni verso i visitatori, dall’altro ha avuto inizio un percorso
volto alla profilazione di specifici target, andando verso
la personalizzazione dell'offerta (con incremento dell’at-
trattivita delle Gallerie) alla base dell’intero Piano Digitale.

2.12.1.10 Rischio - Corporate Social Respon-
sibility

Principali eventi connessi al rischio:

> Calo della reputazione;

> Ritardi nelle attivita di sviluppo;

> Deterioramento dei rapporti con i clienti;

> Erosione del valore per gli azionisti.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa ha ideato un acronimo (“GREAT”) rappresen-
tativo della visione di IGD in materia di sostenibilita che
riunisce le tematiche material individuate. Questo acro-
nimo sintetizza I'impegno aziendale a crescere costante-
mente in un’ottica Green, Responsible, Ethical, Attractive,
Together.

Nel 2022 il Gruppo ha investito oltre 2,4 milioni di Euro (in
Italia) in interventi per il miglioramento della sostenibilita
ambientale delle proprie strutture (oltre 3 milioni di Euro
considerando anche gli interventi in Romania). Oltre agli
interventi strutturali, la Societa & impegnata nell’attivita di
sensibilizzazione dei comportamenti orientati alla soste-
nibilita nei confronti di visitatori, fornitori e tenant.

La Societa si impegna, inoltre, a promuovere un’occupa-
zione di qualita per i propri dipendenti, anche attraverso

programmi di formazione per lo sviluppo continuo delle
competenze, e si pone I'obiettivo di agire eticamente do-
tandosi di un efficace sistema di governance allineato alle
best practice delle Societa quotate, in linea con quanto
previsto dal Codice di Corporate Governance approvato
dal Comitato per la Corporate Governance di Borsa Ita-
liana.

Infine, la Societa si impegna a rendere sempre piu attratti-
vi i centri commerciali mediante una valorizzazione conti-
nua degli spazi interni ed esterni alle gallerie e ha avviato
un processo di dialogo continuo con i propri stakeholders,
volto a comprenderne i bisogni e aspettative, valutando
la soddisfazione in merito a decisioni prese e ad azioni
svolte.

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).

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa, data la specificita del business e la peculiarita
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 pa-
trimonio di Gruppo, ciascun Consorzio Operatori e/o Pro-
prietari € obbligato a stipulare una propria polizza All Risk
sulla base di una convenzione degli operatori stipulata
con la compagnia di assicurazione. In particolare, per la
responsabilita su danni provocati a terzi, I'assicurazione
ha ad oggetto la copertura dei danni connessi a Respon-
sabilita Civile per eventi accidentali derivanti dall’esercizio
dell’attivita tipica e di attivita complementari e accesso-
rie. E prevista, da parte dei Consorzi e della Direzione Pa-
trimonio, Sviluppo e Gestione Rete, una costante verifica
dello stato di manutenzione e qualitativo degli asset al
fine di intraprendere eventuali azioni finalizzate alla mi-
gliore copertura dei rischi connessi.

La Societa adotta una considerevole politica di investi-
mento nella manutenzione e nella qualita degli immobili.
In occasione del rinnovo della Convenzione assicurativa
Fabbricati, la Societa ha provveduto ad inserire e/o ade-

guare garanzie non presenti o presenti ma non congrue.
Inoltre, € stata convenuta I'assegnazione delle operazioni
peritali relative ai danni su fabbricato ad un perito dedica-
to onde garantire contraddittorio nelle operazioni di so-
pralluogo e maggiore celerita nel disbrigo dell’istruttoria
e nella conseguente formulazione della offerta di liquida-
zione. La Societa 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 Societa ha ulteriormente rafforzato lo studio
dei fattori di potenziale rischio valutando, nello specifico,
'opportunita di adeguamento dei presidi di messa in si-
curezza e delle coperture assicurative. Negli ultimi anni,
inoltre, la Societa ha negoziato ulteriori modifiche di ter-
mini contrattuali della Convenzione A/l Risk, innalzando
il valore assicurato per alcune tipologie di eventi ritenuti
maggiormente probabili e impattanti. Infine, nel secondo
semestre del 2020 la Societa ha avviato il progetto di rin-
novo della Convenzione Property All Risks - RCT/O con
il supporto di un broker assicurativo, che ha previsto la
revisione delle condizioni normative e tecniche (massima-
li, limiti e deducibili) al fine di migliorare la copertura e
allinearla al best standard di mercato. Tale analisi ha in-
cluso una verifica delle caratteristiche delle coperture e
I'individuazione delle criticita e degli aspetti di migliora-
mento rispetto alle best practice, finalizzate alla definizio-
ne della strategia di piazzamento, nonché l'avvio dell’atti-
vita di p/lacement e delle negoziazioni con le compagnie
assicurative. | target condivisi sono stati raggiunti con la
sottoscrizione di apposita convenzione con una nuova
compagnia assicurativa a condizioni migliorative rispetto
a quelle precedenti. Tale contratto & stato rinnovato anche
per gli esercizi 2022 e 2023.

2.12.2.2 Rischio -Criticita nella gestione/
monitoraggio del credito da canoni
di locazione e spese condominiali
Principali eventi connessi al rischio:
> Insolvenza dei clienti;
> Criticita nel recupero del credito su clienti.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

Gli operatori sono sottoposti ad attivita di selezione pre-
contrattuale sulla base di parametri collegati all’affidabili-
ta economico-patrimoniale e finanziaria.

Le analisi condotte sui potenziali clienti sono eseguite an-
che attraverso il supporto di professionisti esterni specia-
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lizzati e sono finalizzate a identificare eventuali indicatori
di rischio per la Societa.

A tutti i clienti sono richieste fidejussioni e/o depositi cau-
zionali a garanzia degli impegni contrattuali. Nel corso
del rapporto contrattuale la Societa monitora costante-
mente il rispetto degli impegni assunti, e in caso di ano-
malie, la Societa fa riferimento alle procedure interne per
la gestione del credito; in alcuni casi, generalmente per
operatori considerati meritevoli a giudizio della Societa,
possono essere adottate eventuali e temporanee misure
di sostegno. Viene effettuato un monitoraggio costante
della situazione creditizia degli operatori gia presenti e
del merito creditizio dei nuovi operatori tramite I'utilizzo
di un programma ad hoc che consente di effettuare analisi
circa la storicita dei rapporti di credito dell’operatore e il
livello di rischio associato a ciascuno di essi individuan-
done il grado di solvibilita; tale analisi viene sviluppata
formalmente ogni mese ma monitorata quotidianamente
per una costante gestione delle azioni intraprese/da intra-
prendere per il recupero dei crediti. Tale sistema permette
dunque: () da un lato, di effettuare analisi di solvibilita su
potenziali nuovi operatori e, dall’altro, (/i) di monitorare
nel tempo il livello di rischio associato ai contratti in esse-
re; inoltre, tale sistema invia alert automatici in seguito al
peggioramento dello standing creditizio del tenant.

La Direzione Commerciale collabora a stretto contatto
con il Servizio Affari Legali e Societari, I'ufficio Contratti e
'ufficio Credit Management producendo periodicamente
report dettagliati sugli andamenti dell’attivita di recupero
destinati, rispettivamente, al Management e agli organi di
controllo.

La politica di svalutazione crediti prevede un significativo
tasso di copertura; 'aggiornamento delle coperture avvie-
ne su base trimestrale.

Per quanto riguarda le spese condominiali, nel corso del
rapporto contrattuale, i Consorzi monitorano costante-
mente il rispetto degli impegni come da contratto e, qua-
lora si riscontrassero anomalie, si applicano le procedure
interne per la gestione dei crediti.

In particolare, lo scadenziario clienti e le situazioni crediti-
zie sono aggiornati costantemente.

La Societa ha incentivato un rapporto costante tra la Dire-
zione Commerciale, Mktg e CSR, la Direzione Patrimonio,
Sviluppo e Gestione Rete e la Direzione Amministrazione,
Affari Legali e Societari, Contratti, HR e IT al fine di defini-
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re una strategia comune per la gestione del credito; a tal
fine & stato avviato un processo centralizzato di gestio-
ne consortile (societaria e amministrativa) che, a regime,
permettera di incrementare significativamente il controllo
sulla situazione creditizia degli operatori commerciali.

2.12.2.3 Rischio - Processo di valutazione
degli asset
Principali eventi connessi al rischio:
> Eventi esterni;
> Crisi macroeconomiche;
> Variazioni dello scenario di mercato nazionale/interna-
zionale che determinano una forte svalutazione del por-
tafoglio asset;
> Variazione della performance di uno o piu asset.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti
L’'ubicazione dei centri commerciali, diffusa sul territorio,
riduce I'esposizione all'impatto del rischio connesso a fe-
nomeni regionali. L’analisi dei dati di vendita, 'osservazio-
ne dell’evoluzione dei fenomeni commerciali, 'andamento
delle rinegoziazioni, degli afflussi e il trend del credito,
unitamente al contributo dei periti esterni in sede di va-
lutazione degli asset, costituiscono elementi utili al Mana-
gement per cogliere eventuali segnali relativi a flessioni
del mercato real estate - retail. Con riferimento alla valuta-
zione degli asset, la Societa si avvale di periti indipenden-
ti, di standing internazionale, specializzati e selezionati
per la valutazione degli immobili under management. La
valutazione degli asset viene effettuata, di norma, almeno
due volte all’'anno.

La Societa si impegna ad equilibrare la distribuzione degli
asset presenti in portafoglio e oggetto di valutazione tra i
diversi periti nominati e a garantire la rotazione degli stes-
si sul patrimonio immobiliare.

La Direzione Patrimonio, Sviluppo e Gestione Rete mo-
nitora che i singoli asset non siano valutati dallo stesso
perito per piu di sei anni consecutivi, come previsto da
apposita procedura interna approvata dal Consiglio di
Amministrazione.

La Societa, inoltre, effettua periodicamente analisi di sen-
sitivity sui valori di portafoglio allo scopo di valutare e po-
tenzialmente anticipare gli impatti derivanti da variazio-
ni dei parametri di valutazione (tasso di attualizzazione,
tasso di capitalizzazione, fatturato). Inoltre, la Direzione
Pianificazione e Controllo esegue controlli formali sui re-
port di perizie, verificando la presenza di errori tramite
ricalcolo dei modelli di Discounted Cash Flow.

Il monitoraggio degli indicatori definiti nell’ambito dell’En-
terprise 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:

> Criticita nella gestione contrattuale del rapporto con gli

operatori;

> Possibili aggravi di costi o mancati proventi.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa monitora costantemente il rapporto coni propri
tenant attraverso il controllo costante delle inadempienze
degli operatori e del rispetto delle condizioni contrattuali
e le attivita di supervisione della Direzione Commerciale
sul territorio. Ciascun operatore viene sottoposto ad at-
tivita di selezione precontrattuale sulla base di parame-
tri collegati all’affidabilita patrimoniale e finanziaria delle
prospettive economiche legate alla propria attivita e alla
storicita dei rapporti di credito. Inoltre, ai tenant viene so-
litamente richiesta una garanzia in fase di sottoscrizione
del contratto in genere di importo pari a 6 (sei) mensilita
del canone sotto forma di fidejussione o deposito cauzio-
nale.

La Societa dispone di contratti standard di locazione/af-
fitto di ramo d’azienda che possono essere eventualmen-
te integrati sulla base di specifiche previsioni; in caso di
necessita la Societa ricorre a consulenti esterni per la de-
finizione delle clausole contrattuali atipiche.

La Societa, in fase di redazione del budget annuale, ha
prudentemente adottato strumenti di mitigazione del ri-
schio (scontistica temporanea, azioni di co-marketing) e
contestualmente rafforzato la propria struttura organizza-
tiva (servizio Credit Management).

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 attrattivita dei centri e di profittabilita.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti
La Societa presidia il rischio vacancy attraverso attivita

di promozione/incentivazione commerciale con il porta-
foglio operatori esistente e con eventuali nuovi operatori.
Sono previste intense attivita di relazione con gli operatori
al fine di ottimizzare la copertura degli spazi ed ¢ prevista
attivita di investimento su attivita di promozione e lancio.
Il team commerciale é costituito da professionisti con ele-
vata esperienza nel settore, che operano nell’'ottica del
raggiungimento degli obiettivi di Gruppo, in termini di
massimizzazione dei ricavi e di occupancy.

Nell’lambito della gestione quotidiana delle attivita, si mo-
nitorano le percentuali di occupazione dei vari centri com-
merciali e si definiscono eventuali azioni da intraprendere.
La Societa opera investimenti costanti in capex volti ad
aumentare la qualita e I'attrattivita degli immobili, anche
attraverso modifiche di layout interno, adattandosi alle
richieste del mercato e/o a condizioni economiche con-
giunturali. La Societa ha in atto l'attivita di restyling (an-
che non prime) al fine di mantenere elevata I'attrattivita e
adeguarsi alle nuove esigenze degli stili di consumo.

Particolare attenzione é rivolta all’analisi e al monitorag-
gio delle performance dei tenant all'interno delle gallerie:
mensilmente la Direzione Commerciale, Marketing e CSR
redige un report sullandamento delle vendite degli ope-
ratori presenti nei Centri Commerciali in Portafoglio. In
casi eccezionali, al fine di alleggerire il conto economico
dei punti vendita, preservando quindi 'occupancy, vengo-
no attuate azioni di supporto temporaneo sui canoni. In
taluni casi, in fase di apertura di un nuovo punto vendita,
al fine di sostenere i tenant nella fase di start up/avvia-
mento, vengono concordati stepped rent (raggiungimen-
to canone a regime a partire dal terzo anno).

Per quanto riguarda il mercato rumeno, gli immobili ri-
flettono uno sviluppo secondo la logica del department
store, prediligendo lo sviluppo verticale (multipiano), con
rischio di turnover operatori e conseguente vacancy piu
elevata nei piani meno nobili (3-4-5 piano). La strategia
commerciale € di “full occupancy” degli immobili (per i
piani meno nobili si privilegia 'occupancy mediando sul
livello del rent/mq) sfruttando al massimo l'effetto richia-
mo delle ancore (alimentari e fashion).

Sono state, inoltre, attuate azioni di marketing a livello
di singolo centro commerciale, finalizzate ad attrarre la
clientela a supporto dei piccoli operatori locali.

2.12.2.6 Rischio - Inadeguata
pianificazione e gestione dei sistemi IT
Principali eventi connessi al rischio:
> Criticita connesse alla corretta funzionalita dei sistemi
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IT a supporto della gestione societaria.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

Nel 2021 la Societa ha avviato un percorso di internalizza-
zione dei servizi IT che portera, entro il 2023, alla soppres-
sione completa dei servizi attualmente forniti e gestiti in
outsourcing (fornitore Coop Alleanza 3.0).

La prima fase del progetto ha visto la creazione e mes-
sa in produzione di un nuovo ERP/EPM, oltre all’aggior-
namento di piattaforme terze complementari (finanza e
contratti).

La seconda fase prevedera I'insourcing dei servizi di HCM
e di infrastruttura di sicurezza.

Per l'occasione, la Societa si € dotata di un IT Manager
con pluriennale esperienza in ruoli similari presso azienda
multinazionale, coadiuvata da risorse interne che in pre-
cedenza si occupavano di supporto tecnologico e inter-
faccia con il fornitore esterno.

2.12.2.7 Rischio connesso alla performance
o a criticita di terze parti che forniscono
prodotti/servizi (es. consulenti, prestatori
d’opera terzi)
Principali eventi connessi al rischio:
> Ritardi, criticita e/o inadempienze contrattuali da parte
di imprese di costruzione cui si commissiona la realizza-
zione di opere per il Gruppo;
> Ritardi, criticita e/o inadempienze contrattuali da parte
di venditrici di centro commerciale finito “chiavi in mano”
> Ritardi, criticita e/o inadempienze contrattuali, nonché
responsabilita professionale di fornitori.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa prevede che la selezione di professionisti,
prestatori d’'opera, societa di costruzione, professionisti
esterni e periti segua un’analisi preliminare finalizzata alla
verifica dei requisiti di solidita patrimoniale, economi-
ca, finanziaria e professionale al fine di ridurre il rischio
di possibile inadempienza e/o default della contropar-
te, nel rispetto delle procedure interne. Inoltre, ai sen-
si di quanto disposto dalla Politica Anticorruzione (UNI
ISO37001:2016) e dalla Procedura di Due Diligence adot-
tate dalla Societa, tutte le terze parti (attive e passive)
vengono sottoposte a screening/Due Diligence.

Gli schemi contrattuali applicati contengono un set di
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clausole a garanzia del committente (es. penali per ritardi
e per difformita nelle modalita di erogazione dei servizi).
Nel corso della gestione del rapporto contrattuale, la Di-
rezione interessata monitora i tempi di realizzazione delle
opere e/o dei servizi e verifica attentamente il rispetto de-
gli standard qualitativi fissati.

Con particolare riferimento alla realizzazione di centri
commerciali da parte di societa di costruzioni, attraverso
contratto di appalto, € previsto un presidio di una risorsa
interna, nonché di un professionista esterno, il quale redi-
ge settimanalmente/bisettimanalmente un report sull’an-
damento del cantiere.

Con riferimento all’acquisto di centri commerciali finiti
“chiavi in mano”, la Societa richiede alla controparte una
fideiussione bancaria a garanzia delle caparre e degli ac-
conti.

La Societa ha previsto audit trimestrali a cura dell’OdV e
del CCR sull’attivita di acquisto di beni e servizi e appalti
di costruzione.

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;
> Impossibilita di mantenere i requisiti reddituali e patri-
moniali previsti dal regime fiscale SIIQ, con conseguente
perdita, nei casi e nelle modalita previste dalla normativa
vigente, dello status di SIIQ.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa, che dall’esercizio 2008 ha ottenuto lo status di
Societa di Investimento Immobiliare Quotata (SIIQ), pone
massima attenzione al monitoraggio dei rischi fiscali as-
sociati; le operazioni che impattano direttamente o indi-
rettamente sul regime fiscale adottato sono vagliate, con
'ausilio della Direzione Amm.ne, Affari Legali e Societari,
Contratti, HR, IT che presidia costantemente I'evoluzione
della normativa e i processi amministrativi, contabili e fi-
scali interni.

La Direzione effettua costantemente, con cadenza seme-
strale e preventivamente in caso di operazioni straordina-
rie, 'asset test e il profit test al fine di monitorare il rispet-
to, anche in ottica prospettica, dei requisiti stabiliti dalla

normativa. | risultati dei test effettuati sono condivisi con
il Management.

Inoltre, I'informativa di bilancio e le dichiarazioni fiscali
sono sempre visionate e controllate da primari studi di
consulenza esterni.

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’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La supervisione sul processo di adeguamento al GDPR
& demandata al DPO che si avvale della struttura legale
interna, sia per la parte documentale (organigramma pri-
vacy e relative nomine e autorizzazioni) sia per la parte
contrattuale.

La Societa ha affidato ad un Consulente Legale Informati-
co esterno un incarico annuale, al fine di supportare le at-
tivita del DPO nelle attivita di assessment e adeguamento
al GDPR.

Il DPO in ltalia coincide con il Responsabile Affari legali e
societari: in Romania non si & proceduto alla nomina data
la natura del business e dei processi gestiti in loco.

Sin dal 2018, anno di entrata in vigore del GDPR, i) viene
periodicamente svolta la formazione in materia, estesa a
tutti gli impiegati, quadri e dirigenti, e ii) vengono cicli-
camente eseguiti audit specifici (oggetto di reportistica
annuale al Consiglio di Amministrazione).

2.12.3.3 Responsabilita ex D.Lgs. 231/01
Principali eventi connessi al rischio:
> Applicazione di sanzioni connesse alla disciplina della
responsabilita degli enti per la commissione dei reati ex
D.Lgs. 231/01.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa ha adottato un “Modello di Organizzazio-
ne, Gestione e Controllo” (“MOG”) ai sensi del D. Lgs. n.
231/2001 (“Decreto”) con la finalita di definire le linee gui-
da, le regole, i principi di comportamento e di governo
dell’attivita della Societa che tutti i destinatari devono ap-
plicare al fine di prevenire la commissione dei “reati pre-

supposto” previsti dal Decreto.

La Societa si & 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
nel’lambito delle proprie mansioni e responsabilita.

A tal fine I’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 Societa,
garanzia del funzionamento, dell’efficacia e dell’'osservan-
za del MOG.

L’Organismo di Vigilanza, inoltre, promuove costantemen-
te le attivita di aggiornamento ed integrazione del MOG al
fine di renderlo coerente con le previsioni di legge e con
I’'assetto organizzativo e di business del Gruppo.

Dal 2014, a seguito dell’inserimento di reati in materia di
corruzione tra privati, con cadenza annuale & effettuata
una verifica sull’assenza di conflitti di interesse in capo
al Management. Nel corso del 2018, a seguito dell’entrata
in vigore della Legge 30 novembre 2017, n. 179 che intro-
duce il sistema di segnalazione “Whistleblowing”, il MOG
e stato aggiornato in tal senso e la Societa si € dotata di
una piattaforma di segnalazione, accessibile dalla home
page del sito web della Societa, aperta sia i soggetti in-
terni che a soggetti esterni, e che garantisce I'anonimato
del segnalante.

Il Gruppo IGD ha ottenuto nel 2020 la certificazione ISO
37001 “Anti-Bribery Management Systems” che definisce i
requisiti del sistema di gestione anticorruzione. La certifi-
cazione ¢ stata rilasciata da RINA Services S.p.A., organi-
smo indipendente di certificazione accreditato da Accre-
dia (Ente Nazionale di accreditamento degli organismi di
certificazione e ispezione designato dal Governo) e /leader
italiano nella valutazione della conformita.

Nel corso del 2020 il MOG é stato sottoposto ad una revi-
sione complessiva e integrato con il Sistema Anticorruzio-
ne UNI ISO 37001:2016 implementato dalla Societa.

2.12.3.4 Sanzioni connesse alla violazione
della normativa regolamentare delle
societa quotate (Consob, Borsa)

Principali eventi connessi al rischio:

> Sanzioni, richiami, segnalazioni di autorita di Gestione e
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di Vigilanza del Mercato.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa, coerentemente con la regolamentazione delle
Societa quotate, si & dotata di una struttura di Investor
Relations. Le informazioni sono gestite da due divisioni:
'Investor Relations, che si occupa dei rapporti con Borsa
Italia, e il Servizio Affari Legali e Societari, che si occupa
dei rapporti con Consob. Qualsiasi indagine da parte di
Consob viene gestita dal Servizio Affari Legali e Societa-
ri che si avvale anche del supporto di consulenti esterni.
La struttura opera in stretto coordinamento con '’Ammi-
nistratore Delegato e nel rispetto della regolamentazione
interna in materia di market abuse.

Il Servizio Affari Legali e Societari, appartenente alla Dire-
zione Amm.ne, Affari Legali e Societari, Contratti, HR, IT, in
collaborazione con la struttura /nvestor Relations, presidia
la gestione degli adempimenti nei confronti delle Autorita
di Vigilanza, la compliance alla normativa di riferimento
nonché la gestione del processo di informativa al mercato.
Tale ultimo processo prevede uno stretto coordinamen-
to tra le funzioni interne per la corretta gestione delle in-
formazioni riservate e per la comunicazione all’esterno di
documenti e di informazioni di carattere amministrativo,
contabile e gestionale, sotto la supervisione dellAmmini-
stratore Delegato e del Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili societari.

A seguito dell’entrata in vigore della nuova disciplina co-
munitaria introdotta dal Regolamento (UE) n. 596/2014
(“MAR”), la Societa si & dotata di procedure di mercato
per la gestione, il trattamento e la comunicazione al pub-
blico delle informazioni riservate e privilegiate e la tenuta
del Registro Insider.

La Societa ha aderito al Codice di Corporate Governance
(2020, Borsa Italiana, Comitato di Corporate Governance).

E previsto, infine, un monitoraggio costante dell’evoluzio-
ne della normativa di riferimento e delle possibili ricadute
sugli adempimenti a carico della Societa.

2.12.3.5 Responsabilita ex L. 262/05
Principali eventi connessi al rischio:
> Applicazione di sanzioni connesse alle responsabilita
del Dirigente Preposto alla redazione dei documenti con-
tabili societari, ex L. 262/05.
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> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

La Societa, in conformita 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 ()
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;
(i) predisporre adeguate procedure amministrativo-con-
tabili per I'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 I'effettiva applica-
zione delle procedure amministrative e contabili predi-
sposte nel corso del periodo cui si riferiscono i documenti
di cui sopra.

Le attivita 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 attivita operative di verifica sono
state assegnate alla funzione di Internal Audit.

E svolta periodicamente un’attivitd di monitoraggio del
sistemna amministrativo-contabile ex L.262/05 allo scopo
di verificare l'effettiva applicazione dei presidi di conte-
nimento del rischio cosi come rilevati dal risk assessment
nonché 'aggiornamento degli stessi alla luce dell’attivita
effettuata dalla Direzione Amm.ne, Affari Legali e Socie-
tari, Contratti, HR, IT.

La Societa ha adottato un modello di analisi dei rischi e
di gestione del sistema amministrativo connesso all’infor-
mativa finanziaria e prosegue nell’esecuzione di attivita di
aggiornamento di tale modello. La Societa svolge attivi-
ta di testing (annuale) sui processi e sotto-processi am-
ministrativo-contabili volte a verificarne I'adeguatezza e
'effettiva applicazione. Inoltre, € stato redatto il manuale
del Dirigente Preposto ed effettuato 'aggiornamento di
tutte le procedure amministrativo-contabili, in particolare
le procedure con impatto sul reporting. Le osservazioni
emerse in fase di attivita di testing 262 sono oggetto di
approfondimento e formalizzazione periodica agli organi-
smi di controllo e al Consiglio di Amministrazione. La So-
cieta si adopera costantemente per implementare le rac-
comandazioni suggerite, in ottica di continuo e costante
miglioramento delle attivita amministrativo-contabili.

2.12.4 // Rischi Finanziari

2.12.4.1 Rischio - Reperimento di risorse
finanziarie e cash management
Principali eventi connessi al rischio:
> Criticita nella gestione della tesoreria e nelle disponibi-
lita di risorse.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

Il monitoraggio della liquidita si basa sulle attivita di piani-
ficazione dei flussi di tesoreria ed € mitigato dalla dispo-
nibilita di capienti linee di credito, committed e uncom-
mitted.

La Direzione Finanza monitora attraverso uno strumento
di previsione finanziaria 'andamento dei flussi finanziari
previsti con un orizzonte temporale trimestrale (con ag-
giornamento rolling), verifica che la liquidita sia sufficien-
te alla gestione delle attivita aziendali, e stabilisce inoltre
il corretto rapporto fra indebitamento bancario e di mer-
cato.

In relazione all'indebitamento di medio/lungo periodo, il
Gruppo si finanzia attraverso: (i) finanziamenti ipotecari
e chirografari di medio/lungo termine a tasso variabile e
(ii) prestiti obbligazionari a tasso fisso. Gli strumenti di
finanziamento di medio/lungo periodo possono essere
subordinati al rispetto di covenant; il rispetto dei cove-
nant & costantemente monitorato dal Direttore Finanzia-
rio, anche attraverso il coordinamento con il Management
aziendale per la verifica, attraverso il sistema di Enterprise
Risk Management adottato, del potenziale impatto sulla
violazione dei covenant dei rischi mappati a livello strate-
gico, operativo, di compliance e finanziario.

Gli impegni finanziari sono coperti da disponibilita confer-
mate dagli istituti finanziari e sono disponibili linee di cre-
dito committed e non committed non utilizzate. Le linee
di credito committed sono state di recente rinnovate per
i prossimi tre anni.

La prassi di gestione di tale rischio & 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 reputazio-
ne di mercato e sulle capacita economico-finanziarie della
Societa.

La Societa si € dotata di strumenti che consentono: (1)
I’analisi e la misurazione del rischio di tasso di interesse,

(iD) la raccolta dati e informazioni relativamente a contratti
stipulati per la gestione dei rischi di tasso di interesse, @ii)
la possibilita di sviluppare un modello unico di analisi e
gestione del rischio, (iv) I'identificazione delle modalita 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 finanziari della Di-
rezione Finanza e Tesoreria.

La Societa nel mese di marzo 2022 ha verificato la pos-
sibilita di emettere un prestito obbligazionario, ma come
comunicato al mercato in data 28 marzo 2022, in attesa di
migliori condizioni di mercato, ha rinviato la prospettata
emissione obbligazionaria senior green non subordinata
e non convertibile. Tale emissione era principalmente in-
dirizzata a rifinanziare le scadenze dell’ultimo trimestre
2023.

Successivamente ha avviato un nuovo scouting sul merca-
to bancario e dei capitali nell’ottica di effettuare un’opera-
zione finanziaria di tipologia differente, sempre in ambito
green ed ha valutato diverse alternative di rifinanziamen-
to tra le quali: private placement EU/US, bond converti-
bile, finanziamenti bancari sindacati e non e di tipologia
secured e unsecured. A valle della verifica sul mercato la
Societa ha sottoscritto con un pool di primari finanziatori
nazionali ed internazionali un contratto di finanziamen-
to green unsecured per Euro 215 milioni. La Societa, nel
mese di dicembre, ha anche finalizzato un’operazione di
finanziamento da 20,9 milioni di Euro assistita da garanzia
Supportitalia di SACE.

2.12.4.2 Rischio tasso
Principali eventi connessi al rischio:
> Volatilita dei tassi e conseguente effetto sull’attivita di
finanziamento delle attivita operative, oltre che di impie-
go della liquidita disponibile.

> Presidi adottati al fine del monitoraggio dell’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

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
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oneri finanziari in caso di rialzo dei tassi di interesse ed in
caso di operazioni di rifinanziamento con tassi di interesse
piu elevati.

Ad oggi tutte le operazioni di rifinanziamento che la So-
cieta sta considerando presentano condizioni piu elevate
rispetto al passato, comportando, allo stesso tempo, un
incremento del rischio.

Il monitoraggio del rischio di tasso € costantemente effet-
tuato dalla Direzione Finanza e Tesoreria in coordinamen-
to con il Management. Negli anni la Societa ha aumentato
progressivamente il proprio livello di copertura del rischio
tasso e ridotto il proprio livello di indebitamento in termini
di LTV.

La Direzione Finanza monitora costantemente '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 e tenuto
conto della curva dei tassi valuta anche altre forme di co-
pertura come “Cap” e “Collar” con una copertura pari a
circa 77% (al 31.12.2022) della sua esposizione connessa ai
finanziamenti a medio-lungo termine inclusivi dei prestiti
obbligazionari. La Societa considera soddisfacente un in-
dice di copertura pari al 80% circa.

La Direzione Finanza svolge attivita di analisi e misurazio-
ne dei rischi di tasso e liquidita valutando costantemente
la possibilita di soluzioni implementative del modello di
gestione del rischio; inoltre, sono svolte periodiche attivi-
ta di scouting al fine di individuare possibili opportunita
di riduzione del costo dell'indebitamento finanziario at-
traverso il ricorso al mercato bancario e/o dei capitali. Ad
0ggi sono due le agenzie che assegnano un rating alla So-
cieta con i seguenti livelli: S&P BB+ outlook stable, e Fitch
BBB- outlook stable; quindi, solo I'agenzia Fitch ad oggi
mantiene un rating in area investment grade e, in data 16
settembre 2022, ha confermato il rating di cui sopra.

Il mantenimento di almeno un rating in area investment
grade consente alla Societa di non applicare la cd. Step
Up Clause su alcuni bond in circolazione per un ammon-
tare pari a circa Euro 500 milioni. Per questo la Direzione
Finanza verifica costantemente i parametri valutati dalle
due agenzie di rating che assegnano un rating alla So-
cieta al fine di monitorare I'eventuale applicazione della
cd. Step Up Clause su alcuni bond in circolazione. Il rischio
di applicazione della clausola di Step Up, in termini di im-
patti economici per I'anno 2023, dipende dalla perdita di
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tutti i rating dell’area investment grade e dalla data in cui
questo avviene e, appare comungue limitato in quanto:

> || Bond 100 milioni di Euro prevede nel regolamento
che si paghi I'eventuale maggiorazione della cedola, pari
all',25%, a partire dalla cedola in corso;

> || Bond 400 milioni di Euro prevede nel regolamento
che si paghi 'eventuale maggiorazione della cedola pari
all',25%, a partire dalla cedola successiva a quella cor-
rente. In tutti gli scenari precedenti, in caso di successivo
ottenimento di almeno un rating in area investment gra-
de da una delle Agenzie di Rating citate nel Regolamento
del Bond, non sara applicata la clausola di Step Up con le
stesse modalita descritte precedentemente.

| presidi di mitigazione di quest’area di rischio sono og-
getto di periodiche attivita di monitoring nel’lambito 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 e insostenibilita nelladempimento 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’esposi-
zione al rischio e alla mitigazione degli impatti

| canoni fissati per gli operatori sul mercato in Romania
sono denominati in Euro ma fatturati ed incassati in va-
luta locale (Ron); pertanto il rischio & rappresentato dalla
possibilita che 'oscillazione della valuta generi una mino-
re capacita di onorare gli impegni contrattuali da parte
degli operatori.

Al momento la politica di mitigazione del rischio adotta-
ta da IGD e 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 Societa
effettua meeting periodici di coordinamento e di control-
lo della situazione creditizia dei diversi tenant al fine di
individuare I'azione commerciale da adottare. La Societa
monitora periodicamente I'incidenza del canone di loca-
zione sul fatturato del tenant. Le politiche commerciali
sono definite con attenzione e con particolare riguardo
alle esigenze dei mercati e agli 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 realta locale.

2.12.5 // Altre considerazioni

Come riportato nel paragrafo 2.10 il Gruppo ha effettua-
to un assessment dei potenziali rischi correlati al cambia-
mento climatico rispetto alla propria operativita, identifi-
cando possibili impatti in termini di:

> Incremento dei consumi, dei costi energetici e danni
causati da eventi ambientali improvvisi;

> Aumento dei costi gestionali collegato all'incremento
dei prezzi dei combustibili fossili;

> Normative piu stringenti in ambito ambientale e possi-
bili sanzioni;

> Calo reputazionale derivante dal verificarsi di eventi, a
impatto ambientale, nei quali potrebbe essere coinvolto
il Gruppo.

Con particolare riferimento ai rischi di transizione e ai po-
tenziali riflessi nelle valutazioni al fair value del portafo-
glio immobiliare, come riportato all’interno delle perizie,
gli Esperti Indipendenti hanno riflesso nei flussi di cassa
alla base del modello valutativo una componente di co-
sto, determinata forfettariamente in misura percentuale.

Tale componente incorpora eventuali oneri di manuten-
zione straordinaria in capo alla proprieta, tra cui anche
costi connessi ad opere per migliorare I'efficientamento
energetico, collegati alle linee guida del piano plurienna-
le e alle ambizioni aziendali, pur non rappresentando una
stima puntuale degli stessi, anche in considerazione del
fatto che non sussistono ancora obblighi regolamentari
che impongono alla societa il sostenimento di determinati
costi.

Gli Esperti Indipendenti evidenziano infatti nei propri rap-
porti valutativi che allo stato attuale non sono ancora di-
sponibili parametri oggettivi e banche dati specifiche per
riflettere in maniera puntuale nelle valutazioni immobiliari
gli impatti correlati alle tematiche “ESG”.

| medesimi indicano 