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MAIMAI srl

BRIOSCHI TRADING
IMMOBILIARE srl in liquidazione

100%

100%

LENTA GINESTRA srl100%

MILANOFIORI ENERGIA spa70%

BRIOSCHI GESTIONI srl100%

CAMABO BOLOGNA srl51%

MIP2 srl95%

100%

ACQUA DURCI srl100%

LE ARCATE srl100%

IAG srl in liquidazione100%

SA TANCA MANNA srl90%

IMMOBILIARE ALBERGHIERA 
GALASSI srl in liquidazione

100%

IMMOBILIARE CASCINA 
CONCOREZZO srl

50%

MILANOFIORI 2000 srl

100%

100%

100%

MILANOFIORI AGENCY srl

BRIGHT srl

100% L’ OROLOGIO srl

100% SIGMA srl

20% RENDE ONE srl

CAMABO srl49%

INFRAFIN srl100%

BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE spa

FONDO NUMERIA 
SVILUPPO IMMOBILIARE

50%

W.T.C. MODENA srl 100%

GENERALE DI COSTRUZIONI srl 40%

NUOVA SAN ZENO IMMOBILIARE spa 
in liquidazione

100%

40% RESIDENZE HELIOPOLIS srl

S’ISCA MANNA srl

Ceduta nel mese di gennaio 2013

Non consolidate
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Il Gruppo 

Brioschi Sviluppo Immobiliare, quotata alla Borsa Italiana, è uno dei principali operatori immobiliari in Italia. 
L’attività è orientata allo sviluppo integrato di grandi aree urbane mediante la progettazione e la realizza-
zione di complessi innovativi, che coniugano qualità, eco-sostenibilità e design. Brioschi Sviluppo Immo-
biliare complementa i progetti di sviluppo a medio-lungo termine, con investimenti immobiliari a reddito e 
compravendite di complessi immobiliari.

Il patrimonio immobiliare

Il patrimonio immobiliare del Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare, in linea con la strategia di business, 
è composto principalmente da immobili a reddito e da terreni destinati a progetti di sviluppo immobiliare 
situati esclusivamente in Italia, principalmente al Nord. Al 31 dicembre 2012, secondo le valutazioni del 
perito indipendente CB Richard Ellis, il valore di mercato del patrimonio immobiliare del Gruppo Brioschi, 
compreso nelle immobilizzazioni materiali, negli investimenti immobiliari e nelle rimanenze, al lordo degli 
effetti	fiscali	sui	plusvalori	 intrinseci,	ammonta	a	569	milioni	di	euro,	a	 fronte	di	un	valore	di	carico	alla	
stessa data di 411 milioni di euro. Nel portafoglio immobiliare non sono inclusi gli asset delle partecipazio-
ni	nelle	collegate	e	nelle	joint	venture	non	consolidate	con	il	metodo	integrale	(Infrafin,	Numeria	Sviluppo	
Immobiliare, Immobiliare Cascina Concorezzo) proprietarie di aree da sviluppare a Rozzano (Milano) e a 
Modena e di terreni agricoli e cascinali a Lacchiarella (Milano). Di seguito si riportano i valori di carico e 
i valori di mercato del patrimonio immobiliare al 31 dicembre 2012, ripartiti per destinazione di progetto.

  

PROFILO SOCIETARIO

Residenza convenzionata, Milanofiori Nord, Assago
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La storia

La fondazione di Brioschi Sviluppo Immobiliare risale al 15 gennaio 1907, con il nome di Achille 
Brioschi & C. e come oggetto sociale la produzione e la commercializzazione di articoli chimici, 
liquori	e	affini.	1907

Il 12 giugno 1914 la società viene quotata alla Borsa Valori di Milano. Per sessant’anni Achille 
Brioschi e C. svolge l’attività di produzione e commercio di prodotti chimici, specializzandosi sui 
mercati dei saponi, detergenti, prodotti per l’igiene ed il benessere personale, quali l’“Efferve-
scente Brioschi” e il “Lisoform”. 1914

A seguito della fusione per incorporazione della Fornova Istituto Biochimico di Novara e della 
Farmochimica Emiliana, la società cambia la ragione sociale in A. Brioschi Istituto Biochimico, 
aumenta il proprio capitale sociale da 165 a 231 miliardi di lire e si specializza nella produzione 
di farmaci. 1967

Nei primi anni ’70, sotto il peso della crisi economica mondiale, Brioschi si ritira dalla produzione 
e	si	trasforma	in	società	finanziaria,	limitandosi	a	gestire	gli	impianti	e	gli	immobili	di	proprie	tà.	
Questa nuova personalità aziendale viene recepita nel 1975 nella ragione sociale di Brioschi Fi-
nanziaria spa. Nel 1979 Brioschi viene acquisita da Pino Cabassi come holding di alcune società 
immobiliari,	realizzando	numerose	e	significative	operazioni	immobiliari	negli	anni	’80.	Anni ’70-’80

In seguito alla morte dell’azionista di riferimento, Pino Cabassi, e alla crisi del settore immo-
biliare, Brioschi, acquisita nel 1994 da Bastogi nel quadro di una ristrutturazione del Gruppo, 
attraversa e supera un periodo di grande criticità. A partire dal 1998, anno di ripresa del settore, 
la	società	avvia	significativi	progetti	immobiliari.	Nel	1999	la	società	effettua	un	aumento	di	ca-
pitale di 225 miliardi di lire con l’emissione di 401.413.655 azioni; alle azio ni Brioschi vengono 
abbinati 481.696.386 warrant esercitabili entro il 2006. In occasione dell’aumento di capitale, la 
controllante Bastogi sottoscrive interamente la sua quota del 51,1%.Anni ’90

Nel dicembre 2006 risulta che la quasi totalità (99,71%) dei soci individuali e istituzionali ha con-
vertito i warrant in azioni, incre mentando il capitale sociale di 67 milioni di euro. Nel corso dell’an-
no	iniziano	i	lavori	di	costruzione	per	la	realizzazione	del	comparto	Milanofiori	Nord	ad	Assago.2006

Nell’aprile	2007,	 in	occasione	del	centenario	della	società,	 viene	deliberata	 la	modifica	della	
denominazione sociale in Brioschi Sviluppo Immobiliare in quanto il termine “Finanziaria” non 
risulta più coerente con l’attività prevalente della società, che opera principalmente nella proget-
tazione e realizzazione di grandi interventi immobiliari. 2007

L’1	giugno	2008	diviene	efficace	la	scissione	parziale	proporzionale	inversa	di	Bastogi	a	favore	
di Brioschi Sviluppo Immobiliare che determina un ulteriore rafforzamento del suo core business. 
Nel	corso	dell’anno	vengono	inoltre	venduti	i	primi	edifici	del	comparto	di	Milanofiori	Nord	e	nel	
2009	vengono	 inaugurati	gli	edifici	sulla	piazza	commerciale	e	 le	grandi	strutture	di	vendita,	
nonché	ultimato	un	ulteriore	immobile	ad	uso	uffici.	Il	primo	lotto	di	intervento	del	comparto	di	
Milanofiori	Nord	viene	ultimato	nel	2010,	mentre	nel	2012	vengono	conclusi	i	lavori	di	costruzione	
del	polo	di	residenza	libera	convenzionata	a	Milanofiori	Nord	e	finalizzate	le	attività	di	collaudo	
della seconda fase di sviluppo del complesso di via Darwin.2008-2012
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I principali progetti di sviluppo

Milanofiori Nord, Assago (Milano) 

Milanofiori Nord
Proprietà:	Milanofiori	2000
Superficie	area:	360.000	mq
Slp realizzabile: 218.000 mq
Slp già realizzata: 137.650 mq
Masterplan: Designed by Erick van Egeraat

Brioschi	 Sviluppo	 Immobiliare,	 tramite	 la	 controllata	 Milanofiori	
2000,	è	proprietaria	dell’area	di	360.000	mq	al	confine	sud	di	
Milano, nel territorio del Comune di Assago, su cui è in fase avan-
zata	 di	 realizzazione	 Milanofiori	 Nord,	 un	 complesso	 di	 oltre	
200.000	mq	di	 superficie	 lorda	di	pavimento	con	destinazione	
terziaria, commerciale, ricettiva e residenziale. Il comparto, pro-
gettato con l’obiettivo di creare un quartiere di elevata qualità 

ambientale,	comprende,	 tra	 l’altro,	uffici,	 residenze,	esercizi	commerciali	di	medie	e	grandi	superfici	di	
vendita,	un	cinema	multisala,	un	hotel	e	un	centro	fitness.	

Nel corso del 2012 è stata quasi interamente completata la commercializzazione del complesso. Per 
quanto	riguarda	gli	uffici,	tre	immobili	cielo-terra	(U4,	U7,	U9)	per	un	totale	di	circa	33.800	mq	di	slp	sono	
stati	ceduti	prima	di	essere	locati.	Un	ulteriore	edificio	di	circa	10.000	mq	di	slp	(U15)	è	stato	prima	in-
tegralmente locato all’azienda leader internazionale di media investment management GroupM e quindi 
ceduto	nel	mese	di	febbraio	2012	ad	un	primario	fondo	immobiliare.	Un	altro	immobile	ad	uso	uffici	(U10)	
è	locato	per	un	totale	di	circa	8.700	mq	di	slp.	L’area	commerciale	dedicata	alle	grandi	superfici	di	vendita	
vede presenti noti marchi tra cui Il Gigante, Unieuro-PC City, Prénatal, Leroy Merlin, Pittarello e Altromer-
cato	che	si	affiancano	a	Virgin	Active	per	la	gestione	del	fitness,	UCI	Cinemas	per	il	cinema	multisala	e	
H2C per l’albergo nella piazza del complesso. Per quanto riguarda la ristorazione, oltre agli spazi già locati 
nella piazza commerciale a primari operatori del settore (tra gli altri, il Panino Giusto, i Fratelli La Bufala, e 
Autogrill), nel mese di gennaio 2012 è stato inaugurato un punto di ristorazione Mc Drive. Ad integrazione 
dei servizi del comparto sono stati inoltre locati spazi dedicati a un asilo nido e a uno sportello bancario. 
Nel 2012 sono proseguite le trattative di vendita della residenza libera e sono state rogitate 42 unità su 47 
abitazioni	di	residenza	convenzionata	in	linea	con	le	previsioni.	Infine	sono	avanzati	i	lavori	di	realizzazione	
dell’edificio	ad	uso	uffici	(U27)	di	complessivi	22.000	mq,	la	cui	ultimazione	per	la	consegna	al	conduttore	
- Nestlé Italiana spa - è prevista entro dicembre 2013.

PROFILO SOCIETARIO

Piazza degli Incontri, Milanofiori Nord, Assago
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Complesso di via Darwin, Milano 

Nella zona Navigli di Milano si trova il progetto di recupero del 
complesso storico di via Darwin (ex Istituto Sieroterapico Milane-
se),	un	insieme	omogeneo	di	edifici	che	si	estende	su	un’area	di	
circa 36.500 mq. I lavori della prima fase, per circa 20.000 mq, 
si	 sono	 conclusi	 nel	 2005	 con	 interventi	 di	 riqualificazione	dei	
singoli corpi di fabbrica e il recupero delle caratteristiche archi-
tettoniche originarie. Nel corso dell’esercizio è continuata la com-

mercializzazione	della	seconda	fase	di	sviluppo	che	ha	previsto	il	recupero	di	due	edifici	storici	per	1.500	
mq e la costruzione, su progetto dello studio Dante O. Benini & Partners Architects, di tre nuove strutture 
integrate nel comparto esistente, per altri circa 15.000 mq, oltre a un parcheggio interrato. 

Milanofiori Sud, Rozzano (Milano) 

Nel	Comune	di	Rozzano,	 tramite	 la	società	partecipata	Infrafin,	
Brioschi possiede un’area di 1.100.000 mq compresa in parte 
nell’ambito del Parco Agricolo Sud Milano. Nel 2012 è stato ap-
provato il nuovo Piano di Governo del Territorio del Comune di 
Rozzano,	che	conferma	l’edificabilità	dell’area	a	destinazione	re-
sidenziale e terziaria. Frutto di un processo di dialogo operativo 
fra diversi interlocutori (Comune, urbanisti, ambientalisti, realtà 

attive sul territorio, quali la Società Agricola Triulza e Comunità Nuova) e con il contributo dell’antropologo 
Marc Augé, il progetto di sviluppo dell’area prevede un mix funzionale in grado di conciliare la vocazione 
abitativa e insieme agricola del territorio, nell’ambito di un disegno complessivo di salvaguardia della fau-
na	locale	e	di	riqualificazione	e	valorizzazione	ambientale,	come	l’avvio	di	coltivazioni	tipicamente	locali	
gestite	con	metodi	naturali	da	inserire	in	filiere	dirette	di	produzione.

Complesso di via Darwin, Milano 
Proprietà: Brioschi Sviluppo Immobiliare 
Superficie	area:	36.500	mq
Masterplan: Dante O. Benini & Partners
Architects

Milanofiori Sud 

Proprietà:	Infrafin	
Superficie	area:	1.100.000	mq
Masterplan: CZA - Cino Zucchi Architetti

Santa Cesarea Terme (Lecce) 

Brioschi Sviluppo Immobiliare è proprietaria di un’area, con una 
superficie	 complessiva	 di	 oltre	 1.300.000	mq	 e	 un	 potenziale	
edificatorio	di	circa	80.000	mq,	che	si	estende	a	nord	del	centro	
abitato di Santa Cesarea Terme, in provincia di Lecce, lungo una 
costa a strapiombo sul mare. L’intervento prevede la realizzazio-
ne di un complesso residenziale a prevalente destinazione turisti-
ca, fortemente integrato con l’ambiente, completato da strutture 

sportive,	 ricreative	e	 ricettive.	Brioschi	Sviluppo	 Immobiliare	ha	affidato	 la	progettazione	dello	sviluppo	
dell’area a tre studi di architettura italiani (Roberto Collovà, Cherubino Gambardella e Beniamino Servino), 
selezionati nell’ambito di un concorso internazionale indetto dalla società. La scelta è stata dettata dalla 
complementarietà dei tre progetti vincitori, volti a dare forma a un nuovo insediamento abitativo, aperto 
verso il territorio circostante, nel rispetto e nella valorizzazione dell’ambiente.

Santa Cesarea Terme (Lecce)
Proprietà: Brioschi Sviluppo Immobiliare 
Superficie	area:	1.365.407	mq
Slp: circa 80.000 mq
Masterplan: Collovà, Gambardella e Servino

PROFILO SOCIETARIO
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Il mercato immobiliare 

Il	2012	rappresenta	un	anno	molto	difficile	per	il	mercato	immobiliare	italiano	che	dopo	quattro	anni	di	con-
tinua diminuzione dei volumi di compravendita ha registrato un’altra pesante battuta d’arresto. Le deboli 
aspettative di ripresa sono state smentite da un nuovo tracollo che ha determinato un calo di circa il 27% 
del fatturato del settore secondo le stime di Federimmobiliare1. A pesare sull’andamento dell’immobiliare 
hanno contribuito una serie di fattori congiunti che, in un contesto già critico, hanno avuto quale inevitabile 
effetto un continuo disallineamento tra domanda e offerta con ripercussioni negative sul numero e sui valori 
delle transazioni di compravendita e dei contratti di locazione.

Il	mercato	immobiliare	nel	2012	ha	in	primo	luogo	risentito	della	crisi	finanziaria,	connessa	a	una	quota	
sempre più rilevante di posizioni di insolvenza e a un irrigidimento delle politiche prudenziali adottate dagli 
istituti bancari. La conseguente nuova stretta creditizia ha pertanto privato la domanda di un sostegno 
finanziario	divenuto	in	molti	casi	imprescindibile	e	ha	inevitabilmente	pesato	sulla	liquidità	del	mercato.	

A incidere negativamente sull’andamento del comparto, vediamo anche la crescente fragilità delle imprese 
e la ridotta capacità di risparmio delle famiglie italiane, nonché l’aumento della disoccupazione, che ali-
menta il generale clima di incertezza.

Nonostante	i	segnali	di	stabilizzazione	del	quadro	di	finanza	pubblica	e	la	ritrovata	credibilità	internazio-
nale, hanno continuato a penalizzare il mercato immobiliare l’allontanamento degli operatori esteri, che nel 
periodo precedente alla crisi avevano contribuito alla crescita del settore, unitamente all’attendismo degli 
investitori istituzionali domestici, riconducibile al protrarsi delle prospettive recessive. A questo si è aggiun-
to	l’effetto	ulteriormente	depressivo	esercitato	dalle	politiche	fiscali	che	hanno	appesantito	ulteriormente	il	
carico sugli immobili. 

Nel	2012	come	conseguenza	del	difficile	 scenario	congiunturale,	 si	 è	 registrato	un	calo	delle	quantità	
compravendute di circa il 22% per quanto riguarda il residenziale, unitamente a una drastica contrazione 
dei volumi degli investimenti immobiliari corporate (da 4,3 miliardi di euro del 2011 a 1,2 miliardi di euro nel 
2012). La fragilità del mercato si è tradotta anche in un allungamento dei tempi di locazione e di vendita 
che hanno raggiunto quasi ovunque livelli mai registrati (riferendosi alla vendita: 7,7 mesi per il residenziale, 
8,7	mesi	per	i	negozi	e	9,5	mesi	per	gli	uffici)	e	in	una	continua	revisione	delle	strategie	di	prezzo	e	degli	
sconti applicati. 
Gli effetti della congiuntura sui valori sono stati recessivi, anche se di entità contenuta se paragonati alla 
contrazione	dei	livelli	di	attività.	Con	la	flessione	registrata	nell’anno	(pari	in	media	al	4%),	l’arretramento	
rispetto ai picchi della fase espansiva ha raggiunto il 12-12,5% per il settore residenziale e direzionale e il 
10% per quello commerciale2. 

Sulla base dello scenario delineato e della generale situazione politica e macroeconomica non si intrave-
dono	segnali	per	una	ripresa	nel	2013,	mentre	con	ogni	probabilità	occorre	attendersi	un’ulteriore	flessione	
del	mercato.	Permane	infatti	una	difficoltà	di	accesso	al	mercato	creditizio	in	un	generale	clima	di	sfiducia	
da parte dei potenziali acquirenti dai quali si prevedono strategie di differimento degli investimenti, in atte-
sa	di	definizione	di	un	coordinamento	delle	politiche	economiche	europee	e	di	ulteriori	valutazioni	a	fronte	
dell’imposizione	fiscale	recentemente	introdotta.	A	pesare	sulle	prospettive	del	mercato	è	anche	l’eccesso	
di offerta a fronte di una domanda che fatica ad assorbirla; bisogna tuttavia sottolineare che i criteri di 
selezione di investimento continuano a prediligere prodotti di nuova costruzione, di qualità per classe ar-
chitettonica ed energetica, e di localizzazione strategica. 

1 Federimmobiliare, Rapporto sull’Industria Immobiliare 2013
2 Nomisma, III Rapporto sul Mercato Immobiliare, Novembre 2012

PROFILO SOCIETARIO
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L’azionariato 

Al 14 maggio 2013, secondo quanto risulta dalle comunicazioni effettuate ai sensi dell’art. 120 del d.lgs. 58 
del 24 febbraio 1998 - Testo Unico della Finanza (TUF), la situazione dell’azionariato di Brioschi Sviluppo 
Immobiliare è la seguente: 

Soci  Partecipazioni 
Raggio di Luna spa 50,014% 
Milaninvest Real Estate spa 13,694% 
Ida Barberis  3,559%

Il titolo

Brioschi Sviluppo Immobiliare è quotata alla Borsa Italiana sul Mercato Telematico Azionario. Nel corso del 
2012, i volumi scambiati giornalmente sono stati in media pari a circa 515 migliaia di pezzi. Di seguito si 
riporta	il	grafico	sull’andamento	del	titolo	rapportato	all’indice	Ftse	Mib.

 

Edifici per uffici, Milanofiori Nord, Assago
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RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI 
ASSETTI PROPRIETARI (AI SENSI DELL’ARTICOLO 123-BIS TUF)

Premessa 
Il Comitato per la Corporate Governance di Borsa Italiana spa ha elaborato nel marzo 2006 una nuova ver-
sione del Codice di Autodisciplina delle società quotate, redatto nel 1999 e successivamente aggiornato 
da ultimo nel dicembre 2011 (di seguito, il “Codice di Autodisciplina”). La presente relazione (di seguito, 
la “Relazione”), datata al 14 maggio 2013, illustra il sistema di Corporate Governance di Brioschi Sviluppo 
Immobiliare spa (di seguito, “Brioschi”) in vigore nel corso dell’esercizio 2012 ed articolato in una serie 
di principi, regole e procedure, che risultano in linea con i criteri indicati nel Codice di Autodisciplina. Ai 
sensi	dell’art.123-bis	del	d.lgs.	58	del	24	febbraio	1998,	e	successive	modificazioni	(di	seguito,	il	“TUF”),	
la Relazione illustra le pratiche di governo societario, le principali caratteristiche dei sistemi di gestione 
dei	rischi	e	di	controllo	interno	esistenti	in	relazione	al	processo	di	informativa	finanziaria,	i	meccanismi	di	
funzionamento dell’Assemblea degli azionisti, oltre alla composizione e al funzionamento degli organi di 
amministrazione e controllo. La Relazione viene messa a disposizione dei soci di Brioschi unitamente alla 
documentazione prevista per l’Assemblea convocata per il 27 giugno 2013, in prima convocazione, e per 
il	28	giugno	2013	in	seconda	convocazione,	al	fine	di	deliberare,	tra	l’altro,	sull’approvazione	del	bilancio	
d’esercizio della società al 31 dicembre 2012. La Relazione viene contestualmente trasmessa a Borsa 
Italiana spa per la diffusione al pubblico ed è consultabile sul sito internet della società (www.brioschi.it). 

Profilo dell’emittente 

Il capitale sociale di Brioschi al 31 dicembre 2012 è di 205.656.757,24 euro ed è costituito da 787.664.845 
azioni	ordinarie	prive	dell’indicazione	del	valore	nominale.	Si	specifica	che	il	controllo	sulla	società,	come	
definito	ai	 sensi	dell’art.	93	del	TUF,	è	esercitato	da	Raggio	di	Luna	spa,	che	alla	data	della	presente	
Relazione detiene una partecipazione pari al 50,014% del capitale sociale di Brioschi. La società non è 
soggetta ad attività di direzione e coordinamento da parte di società o enti ai sensi dell’art. 2497 C.C. La 
società è organizzata secondo il modello di amministrazione e controllo tradizionale, basato sulla presenza 
di un Consiglio di Amministrazione e di un Collegio sindacale. La revisione legale dei conti è demandata 
ai sensi di legge a una Società di Revisione. Il Consiglio di Amministrazione è l’organo investito dei più 
ampi poteri di ordina ria e straordinaria amministrazione, che provvede a tutto quanto non sia per legge 
o per Statuto riservato all’Assemblea. Il Consiglio di Amministrazione è composto da 7 membri nominati 
dall’Assemblea	del	27	aprile	2012,	i	quali	rimarranno	in	carica	fino	alla	data	dell’Assemblea	per	l’approva-
zione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014. Il Consiglio di Amministrazione si riunisce con regolare 
cadenza. Il Collegio sindacale è l’organo cui spetta la vigilanza sull’osservanza della legge e dello Statuto, 
sul rispetto dei principi di corretta amministrazione ed in particolare sull’adeguatezza dell’assetto organiz-
zativo, amministrativo e contabile adottato dalla società. Il Collegio sindacale è composto da 3 membri 
effettivi	e	2	membri	supplenti,	nominati	nell’Assemblea	del	27	aprile	2012	per	il	triennio	2012-2014,	cioè	fino	
alla data dell’Assemblea per l’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014. L’Assemblea è 
l’organo che rappresenta l’universalità dei soci e a cui compete, ai sensi di legge e dello Statuto, deliberare 
in via ordinaria, in merito all’approvazione del bilancio annuale, alla nomina e alla revoca dei componenti 
del Consiglio di Amministrazione, alla nomina dei componenti del Collegio sindacale, al conferimento e 
alla revoca dell’incarico di revisione legale dei conti, alla determinazione dei compensi di amministratori e 
sindaci, alla responsabilità degli amministratori e dei sindaci, all’approvazione del regolamento dei lavori 
assembleari e agli altri oggetti di sua competenza e in via straordinaria, in merito alle materie stabilite dalla 
legge.	La	società	ha	adottato	un	regolamento	finalizzato	a	garantire	l’ordinato	e	funzionale	svolgimento	del-
le riunioni assembleari ordinarie e straordinarie. La revisione legale dei conti è esercitata ai sensi di legge 
da una società iscritta nell’apposito registro. Il 28 aprile 2005 è stato conferito incarico di revisione legale 
dei conti alla società Deloitte & Touche spa per un periodo della durata di 3 esercizi. L’Assemblea ordinaria 
del	26	aprile	2007	ha	deliberato,	ai	sensi	dell’allora	art.	159,	comma	4,	del	TUF,	di	prorogarne	l’incarico	fino	
al bilancio d’esercizio che si chiuderà al 31 dicembre 2013. Brioschi e le società dalla stessa controllate 
hanno adottato la Carta Etica e il Codice di Comportamento del Gruppo, che sintetizzano l’insieme dei 
valori e dei principi della cultura aziendale e forniscono le regole di condotta per i soci, gli amministratori, i 
dipendenti, i collaboratori, i partner, i fornitori ed i clienti del Gruppo di società facenti capo a Brioschi. Tali 
documenti rappresentano l’evoluzione del Codice Etico adottato dalla società a partire dal 2004. Brioschi 
non	è	soggetta	a	disposizioni	di	legge	non	italiane	che	influenzano	la	struttura	di	Corporate	Governance	
della società stessa.

Il comparto di Milanofiori Nord, Assago
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Informazioni sugli assetti proprietari (ex art. 123-bis TUF) 

Struttura del capitale sociale 

Il capitale sociale di Brioschi al 31 dicembre 2012 è di 205.656.757,24 euro ed è costituito da 787.664.845 
azioni ordinarie prive dell’indicazione del valore nominale. Le azioni della società sono quotate presso il 
Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana, sono nominative e liberamente tra-
sferibili e danno ognuna diritto ad un voto.

Restrizioni al trasferimento delle azioni 

Alla data della Relazione non sussistono restrizioni al trasferimento delle azioni della società. 

Partecipazioni rilevanti nel capitale sociale 

Alla data della Relazione, secondo quanto risulta dalle comunicazioni effettuate ai sensi dell’art. 120 del 
TUF, i soci di Brioschi, che detengono, direttamente o indirettamente, una partecipazione nel capitale so-
ciale della società superiore al 2% del capitale sociale sottoscritto, sono riportati nella tabella che segue.
 
Soci  Partecipazioni 
Raggio di Luna spa 50,014% 
Milaninvest Real Estate spa 13,694% 
Ida Barberis  3,559%

Titoli che conferiscono diritti speciali di controllo 

Alla data della Relazione non sono stati emessi titoli che conferiscono diritti speciali di controllo.

Partecipazione azionaria dei dipendenti: meccanismo di esercizio dei diritti di 
voto 

Alla data della Relazione non è previsto un sistema di partecipazione azionaria dei dipendenti. 

Restrizioni al diritto di voto 

Alla data della Relazione non sono previste restrizioni al diritto di voto. 

Accordi tra azionisti 

Alla data della Relazione la società non è a conoscenza di accordi tra soci rilevanti, ai sensi dell’art. 122 
del TUF. 

Clausole di Change of Control 

Alla data della Relazione né Brioschi, né le società dalla stessa controllate, hanno sottoscritto accordi si-
gnificativi	che	acquistano	efficacia,	sono	modificati	o	si	estinguono	in	caso	di	cambiamento	di	controllo	di	
Brioschi, ovvero delle società dalla stessa controllate. 

Deleghe ad aumentare il capitale sociale e autorizzazioni all’acquisto di 
azioni proprie 

Il	capitale	sociale	può	essere	aumentato	per	deliberazione	dell’Assemblea	straordinaria,	che,	a	tal	fine,	
può conferire al Consiglio di Amministrazione apposita delega ai sensi e per gli effetti dell’art. 2443 C.C. 
Nel corso dell’esercizio non sono state conferite deleghe per operazioni di aumento di capitale, né sono 
stati autorizzati acquisti di azioni proprie. 

Attività di direzione e coordinamento 

Brioschi non è sottoposta all’attività di direzione e coordinamento da parte di società o enti ai sensi dell’art. 
2497 C.C., dal momento che la controllante Raggio di Luna si limita ad esercitare i diritti e le prerogative 
proprie	di	ciascun	socio	e	non	si	occupa	della	gestione	di	Brioschi,	la	quale	è	integralmente	affidata	alle	
determinazioni del Consiglio di Amministrazione della stessa Brioschi. 
Si precisa che le informazioni richieste dall’articolo 123-bis del TUF, comma primo, lettera l, inerenti la no-

mina e la sostituzione degli amministratori, e le informazioni riguardo i piani di successione sono fornite nel-
la sezione della Relazione dedicata al Consiglio di Amministrazione. Le informazioni relative all’indennità 
a favore degli amministratori in caso di dimissioni, licenziamento o altre ipotesi di cessazione del rapporto 
a seguito della promozione di un’offerta pubblica di acquisto sono invece contenute nella Relazione sulla 
remunerazione pubblicata ai sensi dell’art.123-ter del TUF.

Compliance 
Brioschi aderisce al Codice di Autodisciplina (accessibile sul sito web di Borsa Italiana www.borsaitaliana.
it), avendo da tempo avviato un processo di adeguamento del proprio sistema di Corporate Governance 
secondo i principi e i criteri applicativi previsti dal Codice di Autodisciplina. L’adesione al Codice di Auto-
disciplina, formalizzata con delibera consiliare il 13 novembre 2012, è commisurata alle dimensioni della 
società e alla diffusione del proprio azionariato. Brioschi e le società dalla stessa controllate hanno adottato 
la Carta Etica e il Codice di Comportamento del Gruppo (disponibili sul sito della società nella sezione Cor-
porate Governance), che sintetizzano l’insieme dei valori e dei principi della cultura aziendale e forniscono 
le regole di condotta per i soci, gli amministratori, i dipendenti, i collaboratori, i partner, i fornitori ed i clienti 
del Gruppo di società facenti capo a Brioschi.
Brioschi	non	è	soggetta	a	disposizioni	di	legge	non	italiane	che	influenzano	la	struttura	di	Corporate	Go-
vernance della società stessa.

Consiglio di Amministrazione

Nomina e sostituzione degli amministratori e modifiche statutarie 

Ai sensi dello Statuto vigente, la nomina dei membri del Consiglio di Amministrazione è effettuata dall’As-
semblea ordinaria sulla base di liste presentate dai soci, nelle quali devono essere indicati non più di 7 
candidati elencati in ordine progressivo. Hanno diritto a presentare le liste i soci che detengano, da soli o 
insieme ad altri, almeno un quaran tesimo del capitale sociale. Come previsto dall’art. 147-ter del TUF, le 
liste	devono	essere	depositate	presso	la	sede	sociale	almeno	25	giorni	prima	della	data	fissata	per	l’As-
semblea in prima convocazione, unitamente ai curricula professionali dei candidati e alla dichiarazione 
di accettazione dell’incarico e di inesistenza di cause di ineleggibilità o di incompatibilità. Le liste devono 
essere messe a disposizione del pubblico presso la sede sociale, sul sito internet della società e con le 
altre modalità previste dalla CONSOB con regolamento almeno 21 giorni prima dell’Assemblea. La titolarità 
della quota minima di partecipazione prevista per la presentazione delle liste è determinata avendo riguar-
do alle azioni che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui le liste sono depositate presso la 
società.	La	relativa	certificazione	può	essere	prodotta	anche	successivamente	al	deposito	purché	entro	il	
termine per la pubblicazione delle liste. Le liste devono inoltre indicare i candidati in possesso dei requisiti 
di indipendenza stabiliti dalla normativa vigente. L’elezione dei componenti del Consiglio di Amministrazio-
ne avviene selezionando dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di voti, nell’ordine progressivo con il 
quale	sono	elen	cati	nella	stessa,	tutti	gli	amministratori	secondo	il	numero	fissato	dall’Assemblea,	eccet	to	
l’amministratore riservato alla lista di minoranza. Tra le restanti liste non collegate in alcun modo, neppure 
indirettamente, con i soci che hanno presentato o votato la lista risultata prima per numero di voti, risulta 
eletto amministratore il primo candidato della lista che ha ottenuto il maggior numero di voti e che è in 
possesso dei requisiti di indipendenza previsti dalla normativa vigente. In caso di parità di voti, si procede 
a nuova votazione da parte dell’intera Assemblea: risulta eletto il primo candidato della lista che ottiene 
la maggioranza semplice dei voti ed è in possesso dei requisiti di indipendenza previsti dalla normativa 
vigente.	Ai	sensi	dello	Statuto,	in	conformità	con	la	normativa	regolamentare	vigente,	al	fine	di	favorire	la	
presentazione di liste di minoranza, è fatto divieto ai soci assoggettati a comune controllo ai sensi dell’art. 
2359 C.C., o appartenenti al medesimo gruppo, o partecipanti a un patto parasociale avente ad oggetto 
azioni della società, di presentare o di votare più di una lista per la nomina degli amministratori. Lo Statuto 
prevede che, se nel corso dell’esercizio vengono a mancare, per dimissioni o per altre cause, uno o più 
componenti del Consiglio di Amministrazione senza che venga meno la maggioranza degli amministratori 
nominati dall’Assemblea, il Consiglio di Amministrazione provvede alla loro sostituzione per cooptazione, 
secondo quanto disposto dall’art. 2386 C.C. Qualora dovesse invece cessare l’incarico di almeno la metà 
degli amministratori, l’intero Consiglio di Amministrazione si intende decaduto con effetto dal momento del-
la sua ricostituzione e deve essere convocata d’urgenza un’Assemblea per la nomina del nuovo Consiglio 
di Amministrazione. A fronte delle dimensioni della società e del rispetto dei termini del mandato dimostrato 
dai consiglieri nel tempo, non sono stati istituiti piani di successione per la sostituzione degli amministratori 
esecutivi.	Per	quanto	concerne	le	modifiche	statutarie,	secondo	quanto	previsto	dalla	normativa	vigente,	
l’Assemblea straordinaria adotta le delibere concernenti le variazioni da apportare allo Statuto della società 
e sulle altre materie di sua competenza, fermo restando quanto previsto dall’art. 2365, comma 2 C.C. e 
dall’art. 24 dello Statuto.
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Composizione 

Ai sensi dello Statuto vigente, il Consiglio di Amministrazione è composto da un numero di membri variabile 
da un minimo di 3 a un massimo di 7. Gli amministratori rimangono in carica per un periodo non superiore a 
3 esercizi e possono essere rieletti a norma dell’art. 2383 C.C. L’Assemblea del 27 aprile 2012 ha determi-
nato	in	7	il	numero	dei	membri	del	Consiglio	di	Amministrazione	che	rimarranno	in	carica	fino	all’Assemblea	
chiamata ad approvare il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014. La nomina degli amministratori è avve-
nuta sulla base del meccanismo del voto di lista: dalla lista presentata dal socio di maggioranza Raggio di 
Luna spa sono stati nominati i signori Luigi Pezzoli (Presidente), Matteo Cabassi (Vice Presidente), Andrea 
Raschi (Amministratore Delegato), Marco Cabassi, Fabrizio Colombo, Mariateresa Salerno; dalla lista di 
minoranza presentata dal socio Milaninvest Real Estate spa è stato nominato il consigliere Marco Abramo 
Lanza. I curricula di ciascun amministratore sono disponibili online sul sito della società (www.brioschi.it) 
nella sezione Organi Statutari. Nella tabella che segue si riporta l’attuale composizione del Consiglio di 
Amministrazione,	con	l’indicazione	delle	qualifiche	e	cariche	di	ciascun	membro.

Numero riunioni svolte durante l’esercizio 2012: 

• Consiglio di Amministrazione: 11 (di cui 7 dal Consiglio attualmente in carica)
• Comitato controllo e rischi: 6
• Comitato remunerazioni: 1 (tenuta dal Comitato attualmente in carica)

Nella tabella di seguito si riportano i dati relativi ai comitati interni al Consiglio di Amministrazione.

Indipendenti

Componenti Carica In carica 
dal Lista1 Prime 

nomine2 Esecutivi Non 
Esecutivi

ai sensi 
del TUF

ai sensi del Codice 
di Autodisciplina2

% presenze 
riunioni CdA

Numero di 
altri 

incarichi3

Luigi Pezzoli Presidente 27/04/12 M 30/04/09 * 91% -

Matteo Cabassi Vice 
Presidente 27/04/12 M 28/04/05 * 100% 1

Andrea Raschi Amministratore 
Delegato 27/04/12 M 27/04/12 * 100% 2

Marco Cabassi Consigliere 27/04/12 M 27/04/12 * 100% 2

Fabrizio Colombo Consigliere 27/04/12 M 28/04/05 * * * 91% 8
Marco Abramo 
Lanza Consigliere 27/04/12 m 27/04/12 * * * 86% -

Mariateresa 
Salerno Consigliere 27/04/12 M 27/04/12 * * * 100% 2

1 La M/m indica se l’amministratore è stato eletto dalla lista votata dalla maggioranza (M) o dalla lista di minoranza (m).
2 In questa colonna viene indicata la data di prima nomina dei consiglieri che hanno continuativamente ricoperto l’incarico.
3 Secondo l’elenco interpretato tassativamente dei criteri stabiliti dall’art. 3.C.1 del Codice di Autodisciplina. 
4 In questa colonna è indicato il numero di incarichi di amministratore o sindaco ricoperti dal soggetto interessato in altre società quotate in mercati 
regolamentati,	anche	esteri,	in	società	finanziarie,	bancarie,	assicurative	o	di	rilevanti	dimensioni.

Comitato per le remunerazioni Comitato per il controllo interno

Componenti Carica % presenza riunioni del 
comitato Carica % presenza riunioni del 

comitato
Luigi Pezzoli
Matteo Cabassi
Andrea Raschi
Marco Cabassi
Fabrizio Colombo Membro 100% Membro 100%
Marco Abramo Lanza Membro 100% Membro 100%
Mariateresa Salerno Presidente 100% Presidente 100%

Cumulo massimo agli incarichi ricoperti in altre società 

Il Consiglio di Amministrazione non ha ritenuto di esprimere il proprio orientamento in merito al numero 
massimo di incarichi di amministrazione e di controllo ricoperti dagli amministratori in altre società, va-
lutando	maggiormente	 idoneo	procedere	di	 volta	 in	volta	ad	una	verifica	 in	concreto	del	cumulo	degli	
incarichi ricoperti. Alla luce della natura degli attuali incarichi degli amministratori e delle dimensioni delle 
società in cui tali incarichi sono ricoperti e dell’assidua ed attiva partecipazione dei consiglieri alle riunioni 
del Consiglio di Amministrazione, si è ritenuto che il numero e la qualità di tali incarichi non interferisca e 
sia	pertanto	compatibile	con	un	efficace	svolgimento	delle	funzioni	dell’organo	di	amministrazione	nella	
società. Di seguito viene riportato l’elenco degli altri incarichi di amministrazione o controllo ricoperti da 
ciascun amministratore, al 31 dicembre 2012, in altre società quotate in mercati regolamentati, in società 
finanziarie,	bancarie,	assicurative	o	di	rilevanti	dimensioni.	

Ruolo del Consiglio di Amministrazione (riunioni e compiti) 

Nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 il Consiglio di Amministrazione ha tenuto 11 riunioni 
(13 gennaio, 30 gennaio, 16 marzo, 26 marzo, 2 maggio, 14 maggio, 9 luglio, 18 luglio, 28 agosto, 26 
settembre, 13 novembre) che hanno visto la regolare partecipazione degli amministratori e del Collegio 
Sindacale.	Il	numero	delle	assenze,	peraltro	sempre	giustificate,	è	stato	alquanto	contenuto.	La	durata	del-
le riunioni, commisurata al numero e alla natura degli argomenti all’ordine del giorno, è stata mediamente 
superiore all’ora e mezza. Alla data della Relazione per l’esercizio in corso, il Consiglio di Amministrazione 
ha programmato 5 riunioni, e ha già tenuto 4 incontri nei primi mesi dell’anno. Il Consiglio di Amministrazio-
ne riveste un ruolo centrale nell’ambito dell’organizzazione aziendale e ad esso fanno capo le funzioni e le 
responsabilità	degli	indirizzi	strategici	ed	organizzativi,	nonché	la	verifica	dell’esistenza	dei	controlli	neces-
sari per monitorare l’andamento di Brioschi e delle società dalla stessa controllate. Ai sensi dell’art. 24 dello 
Statuto, il Consiglio di Amministrazione è munito dei più ampi poteri per l’amministrazione ordinaria e stra-
ordinaria della società e provvede a tutto quanto non sia per legge o per Statuto riservato all’Assemblea. 
Il Consiglio di Amministrazione, fra l’altro, delibera su tutte le operazioni necessarie e indirettamente stru-
mentali per il conseguimento dell’oggetto sociale, nell’interesse delle società alle quali Brioschi partecipa. 
Pur	in	assenza	di	una	specifica	disposizione	statutaria,	il	Consiglio	di	Amministrazione,	nell’ambito	delle	
sue	competenze,	esamina	ed	approva	piani	strategici,	industriali	e	finanziari	della	società	e	del	Gruppo	di	
cui la società è a capo, il sistema di governo societario di Brioschi e la struttura del Gruppo di cui la società 
è a capo. Il Consiglio di Amministrazione, supportato dal comitato controllo e rischi e dall’Organismo di 
Vigilanza, ha valutato l’adeguatezza dell’assetto organizzativo della società, con particolare riferimento al 
modello di organizzazione, gestione e controllo implementato ai sensi del d.lgs. 231/2001. In relazione alla 
remunerazione degli amministratori, nel maggio del 2012, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato la 
ripartizione dell’intero emolumento annuo stabilito dall’Assemblea il 27 aprile 2012, determinando il com-
penso spettante a ciascun componente del Consiglio di Amministrazione. 
Ai sensi dell’art. 20 dello Statuto, il Consiglio di Amministrazione riferisce al Collegio Sindacale sull’attività 
svolta, sul generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, nonché sulle operazioni 
di	maggior	rilievo	economico,	finanziario	e	patrimoniale	effettuate	dalla	società	o	dalle	società	dalla	stessa	
controllate,	ivi	comprese	le	operazioni	con	parti	correlate	o	in	potenziale	conflitto	di	interessi,	nel	rispetto	
delle norme di legge e regolamentari applicabili. Nel corso dell’esercizio, il Consiglio di Amministrazione 
ha esaminato e assunto deliberazioni in merito all’andamento della gestione, ai risultati consuntivi trime-
strali	ed	alla	relazione	semestrale,	alle	proposte	relative	alle	operazioni	mobiliari	e	immobiliari	significative	

Consigliere Carica Società N° incarichi
Luigi Pezzoli - -
Matteo Cabassi Amministratore Delegato Raggio di Luna spa 1

Andrea Raschi Consigliere Delegato
Consigliere

Bastogi spa
Raggio di Luna spa 2

Marco Cabassi Presidente del Consiglio di Amministrazione
Presidente del Consiglio di Amministrazione

Bastogi spa
Raggio di Luna spa

Fabrizio Colombo

Presidente del Collegio Sindacale  
Presidente del Collegio Sindacale  
Sindaco effettivo  
Sindaco effettivo  
Sindaco effettivo  
Sindaco effettivo 
Sindaco effettivo  
Sindaco effettivo 

Geox spa
Lir srl
Acciaieria Arvedi spa
Credit Agricole Vita spa 
Finarvedi spa 
F.C. Internazionale Milano spa 
Industria e Innovazione spa 
Sistemi Informativi srl

8

Marco Abramo Lanza - -

Mariateresa Salerno Presidente del Collegio Sindacale  
Amministratore indipendente

Venice Shipping and Logistic spa
Star Capital sgr 2
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di	Brioschi	e	delle	sue	controllate.	Pur	in	assenza	di	una	specifica	disposizione	statutaria,	il	Consiglio	di	
Amministrazione esamina ed approva in via preventiva le operazioni di Brioschi e delle società dalla stes-
sa	controllate	che	abbiano	un	significativo	rilievo	strategico,	economico,	patrimoniale	o	finanziario	per	la	
società, ovvero in cui uno o più amministratori siano portatori di un interesse per conto proprio o di terzi. 
Il Consiglio di Amministrazione riceve con un anticipo di almeno un paio di giorni e in ogni caso commi-
surato alla natura e al numero degli argomenti posti all’ordine del giorno la documentazione necessaria 
per partecipare consapevolmente alle riunioni consiliari. La società non ha ad oggi avviato un processo di 
autovalutazione ma la dimensione, la composizione e il funzionamento del Consiglio di Amministrazione e 
dei suoi comitati sono stati oggetto di analisi durante le riunioni consiliari nel corso dell’esercizio. Alla data 
della Relazione, l’Assemblea non ha autorizzato deroghe al divieto di concorrenza previsto ai sensi dell’art. 
2390 C.C. 

Organi delegati 

Ai sensi dello Statuto e della normativa vigente la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione 
spetta al candidato indicato per primo nella lista, presentata dai soci per la nomina degli amministratori, 
eletta con il maggior numero di voti. 
Il 27 aprile 2012 l’Assemblea ha provveduto a nominare il nuovo Consiglio di Amministrazione sulla base 
del meccanismo del voto di lista. È stato pertanto nominato Presidente il primo candidato - Luigi Pezzoli 
- indicato sulla lista presentata dal socio di maggioranza, risultata eletta con il maggior numero di voti. Il 
2 maggio 2012 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di attribuire al Presidente Luigi Pezzoli alcuni 
poteri operativi, in particolare di:

• dare esecuzione alle deliberazioni degli organi sociali;
• sottoscrivere direttamente o tramite propri procuratori speciali, dichiarazioni, resoconti o segnalazioni 

prescritti dalle norme tributarie per l’applicazione di imposte, tasse e tributi;
• di compiere presso pubbliche amministrazioni tutti gli atti e le operazioni occorrenti per ottenere, in 

conformità di legge, autorizzazioni, concessioni, licenze, permessi e altri atti concessori o autorizzativi.

Al Presidente spetta inoltre la rappresentanza legale della società con facoltà di nominare procuratori per 
determinati atti o categorie di atti ed avvocati investiti degli occorrenti poteri in ogni sede e grado di giuri-
sdizione, così come previsto dall’art. 25 dello Statuto, nonché il coordinamento dell’attività del Consiglio di 
Amministrazione dello svolgimento delle relative riunioni. 

Il Consiglio di Amministrazione può eleggere uno o più vice presidenti e, nel rispetto di quanto stabilito 
dall’art. 2381 C.C., può nominare uno o più amministratori delegati a cui spetta la rappresentanza legale 
della società nell’ambito dei poteri conferiti.
Il 2 maggio 2012, il Consiglio di Amministrazione ha nominato Vice Presidente della società Matteo Cabas-
si, conferendogli, oltre ai poteri operativi già attribuiti al Presidente, l’incarico di:

• aprire e chiudere conti correnti, in nome e per conto della società, presso banche e istituti di credito, 
società	finanziarie	ed	uffici	postali,	ed	operare	sui	conti	stessi	nell’ambito	dei	fidi	concessi,	effettuando	
tutte le operazioni necessarie alla società;

• coordinare	e	dirigere	i	progetti	finalizzati	allo	sviluppo	della	società,	intrattenere	e	sviluppare	le	relazio-
ni commerciali con potenziali clienti e con istituti di credito.
Nella stessa data, il Consiglio di Amministrazione ha nominato Andrea Raschi Amministratore Delegato 
della società, conferendogli tutti i poteri di ordinaria e straordinaria amministrazione, con l’esclusione 
delle seguenti operazioni che rimangono di pertinenza del Consiglio di Amministrazione: 

• assunzione, vendita, acquisto, permuta di partecipazioni, operazioni mobiliari in genere, compresi 
contratti	di	locazione	anche	finanziaria,	per	l’importo	di	oltre	1.000.000	di	euro	per	singolo	atto;	

• vendita, acquisto e permuta di terreni, fabbricati civili ed industriali per l’importo di oltre 1.000.000 di 
euro per singolo atto; 

• transazioni, ciascuna per valori superiori a 1.000.000 di euro riferito al valore del diritto controverso;
• concessione di garanzie reali; 
• rilascio	di	fideiussioni	a	favore	di	terzi	oltre	l’importo	di	500.000	euro.	

L’Amministratore Delegato ha inoltre la facoltà di nominare procuratori per singoli atti nell’ambito dei 
poteri conferitigli dal Consiglio di Amministrazione e, con periodicità almeno trimestrale, riferisce al 
Consiglio di Amministrazione ed al Collegio Sindacale sull’attività svolta nell’esercizio delle deleghe 
conferitegli in occasione delle sedute del Consiglio di Amministrazione stesso. 

Il	2	maggio	2012	il	Consiglio	di	Amministrazione	ha	infine	deliberato	di	attribuire	al	consigliere	Marco	Ca-
bassi	uno	speciale	incarico	per	la	verifica	della	sostenibilità	ambientale	dei	progetti	e	la	redazione	della	
relazione sociale e ambientale.

In considerazione della dimensione della società e del ruolo svolto dal Consiglio di Amministrazione, non 
è stato nominato un comitato esecutivo.

Altri Consiglieri esecutivi 

Alla data del 31 dicembre 2012 risultano consiglieri esecutivi l’Amministratore Delegato Andrea Raschi, il 
Presidente Luigi Pezzoli e il Vice Presidente Matteo Cabassi, in virtù delle deleghe conferite loro. La rego-
lare informativa dell’Amministratore Delegato e degli altri consiglieri esecutivi al Consiglio di Amministrazio-
ne garantisce un continuo aggiornamento del Consiglio stesso sulla realtà del Gruppo e sulle dinamiche 
aziendali. 

Amministratori indipendenti 

Un’adeguata presenza di amministratori indipendenti costituisce elemento essenziale per proteggere gli 
interessi	dei	soci	di	minoranza	e	dei	terzi,	garantendo	che	i	casi	di	potenziale	conflitto	tra	gli	interessi	della	
società e quelli dell’azionista di controllo siano valutati con indipendenza di giudizio. Al 31 dicembre 2012 
nel Consiglio di Amministrazione sono presenti tre amministratori che possiedono i requisiti di indipenden-
za previsti dal Codice di Autodisciplina e dal TUF: Fabrizio Colombo, Marco Abramo Lanza e Mariateresa 
Salerno.	Il	Consiglio	di	Amministrazione,	alla	presenza	dei	sindaci,	ha	verificato	la	sussistenza	dei	requisiti	
di indipendenza in capo agli amministratori, in occasione della prima riunione del Consiglio di Amministra-
zione in carica, tenuta il 2 maggio 2012, attraverso l’esame della dichiarazione rilasciata da ciascuno dei 
consiglieri nell’ambito della documentazione predisposta per la nomina assembleare. Gli amministratori in-
dipendenti nel corso dell’esercizio hanno avuto modo di confrontarsi in assenza degli altri amministratori, in 
occasione dei lavori del comitato controllo e rischi e del comitato per le remunerazioni, di cui sono membri. 

Lead Independent Director 

Il Consiglio di Amministrazione non ha ritenuto necessario designare un amministratore indipendente quale 
Lead Independent Director, dal momento che il Presidente non rappresenta il principale responsabile della 
gestione dell’impresa e non esercita il controllo sulla società. 

Trattamento delle informazioni societarie 

Dal 2002 il Consiglio di Amministrazione ha provveduto a regolare le modalità di comunicazione all’e-
sterno delle informazioni price sensitive relative alla società, stabilendo un unico ed esclusivo canale per 
la diffusione delle comunicazioni, secondo le modalità indicate dal TUF. Il 27 marzo 2006 il Consiglio di 
Amministrazione ha adottato un modello di organizzazione, gestione e controllo coerente alle disposizioni 
del d.lgs. 231/2001 ed alla nuova normativa relativa agli abusi di mercato. In seguito alle novità apportate 
al TUF in materia di market abuse, Brioschi e le società dalla stessa controllate hanno inoltre provveduto 
a introdurre dall’1 aprile 2006 il “Registro degli Insider”, disciplinandone la gestione con l’adozione di una 
specifica	procedura.	Tale	procedura	contiene	le	norme	per	l’istituzione	e	l’aggiornamento	del	registro	delle	
persone che hanno accesso ad informazioni privilegiate o potenzialmente privilegiate, intendendosi per 
tali, ai sensi dell’art. 181 del TUF, le informazioni di carattere preciso non rese pubbliche, concernenti, di-
rettamente	o	indirettamente,	uno	o	più	emittenti	strumenti	finanziari	o	uno	o	più	strumenti	finanziari	e	che,	
se	rese	pubbliche,	potrebbero	influire	in	modo	sensibile	sui	prezzi	di	tali	strumenti	finanziari.	
In	coerenza	con	l’entrata	in	vigore	della	Legge	Comunitaria	2004	n.	62	del	18	aprile	2005	e	delle	modifiche	
apportate al TUF, con deliberazione del 27 marzo 2006 e successive integrazioni, il Consiglio di Ammini-
strazione ha adottato un regolamento interno, diretto a disciplinare gli obblighi informativi e di comporta-
mento inerenti le operazioni effettuate da soggetti rilevanti e da persone ad essi strettamente legate, su 
azioni	della	società	o	su	altri	strumenti	finanziari	ad	esse	collegati.	Tale	regolamento	definisce	i	soggetti	
tenuti ad effettuare le comunicazioni in materia di internal dealing e disciplina le modalità di comunicazione 
alla società delle informazioni, nonché le modalità di gestione da parte della società stessa delle comu-
nicazioni	ricevute.	In	esso	vengono	inoltre	definite	le	norme	di	assolvimento	degli	obblighi	di	diffusione	al	
mercato delle informazioni, individuando il soggetto preposto al ricevimento e alla gestione delle comuni-
cazioni. Il regolamento, nelle sue linee guida, è consultabile sul sito internet della società (www.brioschi.it) 
nella pagina Internal Dealing della sezione Corporate Governance. 

Comitati interni al Consiglio 

All’interno del Consiglio di Amministrazione sono stati istituiti il comitato per le remunerazioni e il comitato 
controllo e rischi. 

Comitato per le nomine 

La società non ha reputato necessario istituire un comitato per le nomine, ritenendo che la presenza di un 
meccanismo di nomina tramite il “voto di lista” - delineata nel testo sta tutario con modalità tali da rendere 
la nomina trasparente e conforme ai requisiti richiesti dal Codice di Autodisciplina - garantisca ai soci di 
minoranza la possibilità di avere ade guata rappresentanza nel Consiglio di Amministrazione. 
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Comitato per le remunerazioni 

Il Consiglio di Amministrazione, in conformità a quanto previsto dal Codice di Autodisciplina, ha ritenuto 
opportuno istituire al proprio interno il comitato per le remunerazioni. Il 2 maggio 2012 sono stati nominati 
membri del comitato per le remunerazioni gli amministratori non esecutivi, tutti in possesso dei requisiti 
di indipendenza previsti dal Codice di Autodisciplina e dal TUF, Fabrizio Colombo, Marco Abramo Lanza 
e Mariateresa Salerno. Il comitato per le remunerazioni è l’organo incaricato a formulare al Consiglio di 
Amministrazione proposte in merito al compenso dell’Amministratore Delegato e degli altri amministratori 
che ricoprono cariche particolari e di proporre al Consiglio, sulla base delle informazioni fornite dall’Am-
ministratore Delegato, l’adozione di criteri generali per la remunerazione dei dirigenti con responsabilità 
strategiche. Gli amministratori del comitato sono tenuti ad astenersi dal prendere parte alle delibere relative 
alla propria remunerazione. Nel corso dell’esercizio 2012, il comitato per le remunerazioni ha tenuto una 
riunione, di cui è stato redatto verbale, per procedere alla valutazione periodica dei criteri e della politica 
di remunerazione e per formulare proposte in ordine all’attribuzione dei compensi degli amministratori in-
vestiti di incarichi speciali a norma dell’art. 2389 comma 3 codice civile. Al comitato per le remunerazioni 
non	sono	state	destinate	specifiche	risorse	finanziarie	in	quanto	lo	stesso	si	avvale,	per	l’assolvimento	dei	
propri compiti, dei mezzi e delle strutture aziendali della società. 

Remunerazione degli amministratori 

La remunerazione degli amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche non è legata ai risul-
tati	economici	conseguiti	dalla	società	o	al	raggiungimento	di	obiettivi	specifici	preventivamente	indicati	
dal Consiglio di Amministrazione. Alla data della Relazione, non sono previsti piani di incentivazione su 
base azionaria a favore degli amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche. Ai sensi dell’art. 
26 dello Statuto, ai membri del Consiglio di Amministrazione, oltre alle spese sostenute per ragione del 
loro	ufficio,	spetta	un	compenso	annuale	determinato	dall’Assemblea	in	conformità	all’art.	2389	C.C.	Tale	
delibera	assembleare,	una	volta	emessa,	è	valida	anche	per	gli	esercizi	successivi,	fino	a	diversa	deter-
minazione. La remunerazione degli amministratori investiti di particolari cariche è stabilita dal Consiglio di 
Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale, sulla base delle proposte formulate dal comitato 
per le remunerazioni. Con delibera del 27 aprile 2012, l’Assemblea ordinaria ha determinato l’emolumento 
annuale complessivo spettante all’intero Consiglio di Amministrazione in 49.000 euro lordi. Il 2 maggio 
2012 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di ripartire l’intero emolumento annuo in parti uguali tra 
ciascuno dei 7 amministratori. Ha inoltre disposto, con il parere favorevole del Collegio Sindacale, di rico-
noscere al comitato per le remunerazioni 1.000 euro lordi annui per ciascun membro e al comitato controllo 
e rischi 5.000 euro lordi annui per ciascuno dei componenti. Il 14 maggio 2012, sulla base delle proposte 
formulate dal comitato per le remunerazioni, con il parere favorevole del Collegio Sindacale, il Consiglio 
di Amministrazione ha deliberato di riconoscere, in aggiunta al compenso deliberato dall’Assemblea dei 
soci, ai sensi dell’art. 2389 C.C., 150.000 euro lordi annui a Luigi Pezzoli, per la carica di Presidente, e 
120.000 euro lordi annui a Matteo Cabassi, per la carica di Vice Presidente, 400.000 euro lordi annui a 
Andrea Raschi, per la carica di Amministratore Delegato, e 10.000 euro lordi annui a Marco Cabassi per 
il suo incarico in materia di sostenibilità ambientale. Per maggiori informazioni sulla remunerazione degli 
amministratori nel corso dell’esercizio 2012, si rimanda alla Relazione sulla remunerazione redatta ai sensi 
dell’art. 123-ter del TUF. 
Alla data della Relazione si precisa inoltre che non sono stati sottoscritti accordi tra la società e gli ammi-
nistratori che prevedano indennità a favore degli amministratori in caso di dimissioni, licenziamento o altre 
ipotesi di cessazione del rapporto, a seguito della promozione di un’offerta pubblica di acquisto.

Comitato controllo e rischi 

Il Consiglio di Amministrazione, in conformità a quanto previsto dal Codice di Autodisciplina, ha istituito 
il comitato controllo e rischi, nominando il 2 maggio 2012 quali suoi membri Fabrizio Colombo, Marco 
Abramo Lanza e Mariateresa Salerno, tutti amministratori indipendenti secondo i criteri previsti dal TUF e 
del Codice di Autodisciplina. A Mariateresa Salerno, con una consolidata esperienza in materia contabile 
e	finanziaria,	è	stato	conferito	l’incarico	di	Presidente	del	comitato.	Il	comitato	controllo	e	rischi	coadiuva	il	
Consiglio	di	Amministrazione	nel	definire	le	linee	di	indirizzo	del	sistema	di	controllo	interno,	in	modo	che	
i	principali	rischi	afferenti	alla	società	e	alle	sue	controllate	risultino	correttamente	identificati,	adeguata-
mente misurati, gestiti e monitorati, determinando inoltre criteri di compatibilità di tali rischi con una sana e 
corretta gestione dell’impresa. Ai sensi del Codice di Autodisciplina, il comitato controllo e rischi è l’organo 
incaricato di: 

• assistere il Consiglio di Amministrazione nell’espletamento dei compiti fornendo pareri preventivi in 
materia di controllo e gestione dei rischi;

• valutare, unitamente al Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari ed ai re-
visori,	il	corretto	utilizzo	dei	principi	contabili	e	la	loro	omogeneità	ai	fini	della	redazione	del	bilancio	
consolidato;

• esprimere	pareri	su	specifici	aspetti	inerenti	alla	identificazione	dei	principali	rischi	aziendali;	
• esaminare le relazioni periodiche, aventi per oggetto la valutazione del sistema di controllo interno e di 

gestione dei rischi, e quelle di particolare rilevanza predisposte dalla funzione Internal Audit; 
• monitorare	l’autonomia,	l’adeguatezza,	l’efficacia	e	l’efficienza	della	funzione	di	Internal	Audit;	
• potere	chiedere	alla	funzione	di	Internal	Audit	lo	svolgimento	di	verifiche	su	specifiche	aree	operative,	

dandone contestuale comunicazione al Presidente del Collegio Sindacale; 
• riferire	al	consiglio,	almeno	semestralmente,	in	occasione	dell’approvazione	della	relazione	finanziaria	

annuale e semestrale, sull’attività svolta nonché sull’adeguatezza del sistema di controllo interno e di 
gestione dei rischi.

Nel 2012, il comitato controllo e rischi ha tenuto 6 riunioni della durata media di due ore circa delle quali è 
stato redatto il relativo verbale. Tra le attività svolte si segnalano i lavori, in collaborazione con i sindaci, l’Or-
ganismo	di	Vigilanza,	il	dirigente	preposto,	i	revisori	e	il	personale	interno	competente	in	materia,	finalizzati	
all’approfondimento	della	conoscenza	dell’attività	del	Gruppo	e	alla	definizione	delle	linee	di	indirizzo	del	
sistema di controllo interno, in considerazione anche delle novità introdotte dall’ultima versione del Codice 
di	Autodisciplina.	Il	comitato	ha	inoltre	vigilato	sul	corretto	utilizzo	dei	principi	contabili	e	sull’efficacia	del	
processo di revisione legale dei conti, nonché svolto le attività previste nell’ambito delle funzioni di comi-
tato	per	le	operazioni	con	parti	correlate.	Al	comitato	controllo	e	rischi	non	sono	state	destinate	specifiche	
risorse	finanziarie	 in	quanto	 lo	stesso	si	avvale,	per	 l’assolvimento	dei	propri	compiti,	dei	mezzi	e	delle	
strutture aziendali della società. Alla data della Relazione, il comitato controllo e rischi ha già tenuto due 
riunioni nell’esercizio in corso.

Il sistema di controllo interno e di gestione dei rischi

La	società	ha	definito	una	struttura	organizzativa	e	un	insieme	di	regole	e	procedure,	volte	a	consentire,	
attraverso	un	adeguato	processo	di	 identificazione,	misurazione,	gestione	e	monitoraggio	dei	principali	
rischi,	una	conduzione	dell’impresa	corretta	e	coerente	con	gli	obiettivi	prefissati.	A	livello	organizzativo,	la	
società si avvale di una struttura che presidia e coordina lo svolgimento delle attività operative e si occupa 
degli	adempimenti	amministrativi,	societari	e	fiscali,	contribuendo	a	garantire	l’efficienza	delle	operazioni	
aziendali	e	l’affidabilità	dell’informazione	finanziaria,	nel	rispetto	delle	leggi	e	dei	regolamenti.	La	presenza	
costante in società dell’Amministratore Delegato e degli altri organi delegati consente inoltre di monitorare i 
principali rischi aziendali e di gestire tempestivamente eventuali problematiche. Il Consiglio di Amministra-
zione, supportato dall’attività istruttoria dal comitato controllo e rischi, esercita le proprie funzioni relative 
al sistema di controllo interno valutando periodicamente l’adeguatezza e il corretto funzionamento delle 
procedure con riferimento alla gestione dei rischi aziendali. 

Amministratore esecutivo incaricato del sistema di controllo interno e di 
gestione dei rischi

Alla data della Relazione, la società non ha ritenuto di nominare un amministratore esecutivo incaricato 
di sovrintendere alla funzionalità del sistema di controllo interno, dal momento che tale funzione viene già 
sostanzialmente ricoperta dall’Amministratore Delegato.

Responsabile della funzione di Internal Audit 

Il Consiglio di Amministrazione, riconoscendo l’importanza attribuita dal Codice di Autodisciplina al si-
stema di controllo interno e di gestione dei rischi, ha valutato opportuno che la struttura organizzativa a 
presidio del sistema dei controlli interni venga rafforzata con l’istituzione di una funzione di Internal Audit. 
Con delibera del 13 novembre 2012, il Consiglio ha dato mandato all’Amministratore Delegato Andrea 
Raschi per l’individuazione di una risorsa, interna o esterna, alla quale attribuire l’incarico di Internal Audit. 
Il 28 gennaio 2013 il Consiglio di Amministrazione ha pertanto deliberato di istituire la funzione di Internal 
Audit, con decorrenza dall’1 febbraio 2013, ponendola a diretto riporto del Consiglio di Amministrazione e, 
su proposta dell’Amministratore Delegato, con parere favorevole del Comitato controllo e rischi e sentito il 
Collegio Sindacale, di esternalizzare l’incarico nominando Giovanna Galasso, messa a disposizione dalla 
società controllante Raggio di Luna.

Modello organizzativo ex d.lgs. 231/2001 

Il Consiglio di Amministrazione, con delibera del 27 marzo 2006, ha integrato il sistema di controllo interno 
con l’adozione di un modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del d.lgs. 231/2001. Il modello 
organizzativo	ha	lo	scopo	di	stabilire	le	procedure	per	le	attività	che	comportano	un	rischio	di	reato,	al	fine	
di prevenire comportamenti illeciti da parte di amministratori, dipendenti, collaboratori e partner di affari. Il 
modello	individua	le	attività	ritenute	critiche	-	nel	cui	ambito	potrebbero	verificarsi	i	reati	previsti	dal	d.lgs.	
231/2001 - e stabilisce un insieme di procedure idonee a impedire la realizzazione di atti illeciti. Il mo-
dello	definisce	inoltre	un	sistema	sanzionatorio,	prevedendo	la	costituzione	di	un	Organismo	di	Vigilanza	
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preposto al controllo del funzionamento e dell’osservanza dei protocolli di comportamento. L’Organismo 
di Vigilanza al 31 dicembre 2012 risulta composto da Gianluca Lombardi Stocchetti, Iole Anna Savini e 
Giovanna Galasso, nominati il 5 maggio 2009 dal Consiglio di Amministrazione per il biennio 2009/2010 
e riconfermati il 27 gennaio 2011 per il biennio 2011/2012. Nel corso dell’esercizio, l’Organismo di Vigilan-
za	ha	tenuto	15	incontri	durante	i	quali	ha	verificato	l’adeguatezza	del	controllo	dei	rischi	aziendali	e	ha	
supportato il Consiglio di Amministrazione nel processo di aggiornamento del modello organizzativo al 
fine	di	integrare	i	profili	di	rischio	già	individuati	sulla	base	delle	evoluzioni	normative	e	giurisprudenziali.	
Si segnalano inoltre i lavori in materia di sicurezza e di monitoraggio delle aree e degli eventi sensibili. Per 
lo svolgimento delle sue funzioni l’Organismo di Vigilanza ha potuto disporre di un budget di spesa annuo 
di	10.000	euro,	così	come	disposto	dal	Consiglio	di	Amministrazione.	Si	specifica	infine	che	il	28	gennaio	
2013, essendo cessato l’incarico dell’Organismo di Vigilanza al 31 dicembre 2012, il Consiglio di Ammini-
strazione	ha	nominato	il	nuovo	Organismo	di	Vigilanza	per	il	biennio	2013-2014,	affidando	l’incarico	a	Iole	
Anna Savini e Mariateresa Salerno, insieme con Giovanna Galasso, Internal Audit della società.

Società di Revisione legale dei conti

Con delibera assembleare, il 28 aprile 2005 è stato conferito l’incarico di revisione legale dei conti alla 
società Deloitte & Touche spa per un periodo della durata di 3 esercizi. L’Assemblea ordinaria del 26 aprile 
2007	ha	deliberato,	ai	sensi	dell’allora	art.	159,	comma	4,	del	TUF,	di	prorogare	tale	incarico	fino	all’appro-
vazione del Bilancio relativo all’esercizio che si chiuderà al 31 dicembre 2013.

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari 

Ai sensi dell’art. 19 dello Statuto, il Consiglio di Amministrazione, previo parere obbligatorio del Collegio 
Sindacale, nomina il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari tra soggetti in 
possesso di diploma di laurea in discipline economiche o giuridiche e di un’esperienza almeno triennale 
maturata	in	posizione	di	adeguata	responsabilità	presso	l’area	amministrativa,	finanziaria,	del	controllo	di	
gestione o in analoghi settori. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve 
inoltre possedere, pena decadenza dalla carica, i requisiti di onorabilità stabiliti per gli amministratori. Il 2 
maggio 2012 il Consiglio di Amministrazione, con il parere favorevole del Collegio Sindacale, ha nomina-
to Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari Alessandro Ticozzi, dirigente della 
società laureato in discipline economiche con una consolidata esperienza professionale nell’area ammini-
strativa	e	finanziaria.

Sistema di gestione dei rischi e di controllo interno in relazione al processo di 
informativa finanziaria

Premessa

Il	sistema	di	controllo	interno	relativo	al	processo	di	informativa	finanziaria	deve	essere	considerato	parte	
integrante	del	sistema	generale	di	gestione	dei	rischi	finalizzato	a	perseguire	gli	obiettivi	aziendali.	In	re-
lazione	al	processo	di	informativa	finanziaria,	le	finalità	sottostanti	possono	essere	identificate	nell’attendi-
bilità,	accuratezza,	affidabilità	e	tempestività	dell’informativa	stessa.	Le	valutazioni	periodiche	del	sistema	
di	controllo	 interno	sul	processo	di	 informativa	finanziaria	sono	predisposte	al	 fine	di	accertare	 il	 reale	
raggiungimento degli obiettivi preposti. Tali attività vengono sviluppate sulla base delle indicazioni esistenti 
a tale riguardo nella normativa e nei regolamenti di riferimento tra cui:

• Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF);
• Legge	28	dicembre	2005	n.	262	(e	successive	modifiche,	tra	cui	il	decreto	legislativo	di	recepimento	

della cosiddetta direttiva Transparency approvato il 30 ottobre 2007) in tema di redazione dei docu-
menti contabili societari;

• Regolamento Emittenti CONSOB emesso il 4 maggio 2007 “Attestazione del Dirigente Preposto alla 
redazione dei documenti contabili societari e degli organi amministrativi delegati sul bilancio d’eserci-
zio e consolidato e sulla relazione semestrale ai sensi dell’art. 154-bis del TUF”;

• Regolamento Emittenti CONSOB emesso in consultazione il 7 luglio 2008 “Recepimento della direttiva 
2004/109/CE Transparency sull’armonizzazione degli obblighi di trasparenza riguardanti le informazio-
ni sugli emittenti i cui valori mobiliari sono ammessi alle negoziazioni in un mercato regolamentato e 
che	modifica	la	direttiva	2001/34/CE”;

• Codice Civile, che prevede l’estensione ai Dirigenti Preposti alla redazione dei documenti contabili 
dell’azione di responsabilità nella gestione sociale (art. 2434 C.C.), del reato di infedeltà a seguito di 
dazione o promessa di utilità (art. 2635 C.C.) e del reato di ostacolo all’esercizio delle funzioni delle 
autorità pubbliche e di vigilanza (art. 2638 C.C.).

• D.Lgs. 231/2001 che, richiamando le previsioni del Codice Civile sopra citate e la responsabilità am-
ministrativa dei soggetti giuridici per reati commessi dai propri dipendenti nei confronti della Pubblica 
Amministrazione, considera tra i Soggetti Apicali il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti 

contabili.
• D.Lgs. 39/2010 che recepisce la direttiva comunitaria n. 2006/43/CE relativa alle revisioni legali dei 

conti annuali e dei conti consolidati. 

L’implementazione	del	Sistema	di	gestione	dei	rischi	e	di	controllo	interno	in	relazione	all’informativa	finan-
ziaria del Gruppo è stata inoltre svolta considerando le indicazioni del “Format per la relazione sul Governo 
Societario e gli Assetti Proprietari” emesso da Borsa Italiana.

Descrizione delle principali caratteristiche del sistema di gestione dei rischi e di 
controllo interno esistenti in relazione al processo di informativa finanziaria

Come anticipato nel paragrafo precedente, il Sistema di gestione dei rischi e di controllo in relazione all’in-
formativa	finanziaria	del	Gruppo	Brioschi	si	articola	in	un	ambiente	di	controllo	più	ampio,	che	prende	in	
considerazione	ulteriori	elementi,	tra	i	quali,	a	titolo	esemplificativo:

• la Carta Etica e il Codice di Comportamento,
• il Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del D.Lgs. 231/2001 e relativi protocolli,
• le Procedure per le comunicazioni Internal Dealing,
• il Sistema di deleghe e procure,
• l’Organigramma aziendale,
• la Procedura per la gestione delle informazioni privilegiate,
• la Procedura per le operazioni con parti correlate,
• la Procedura di impairment,
• la	Procedura	in	materia	di	gestione	dei	rischi	finanziari,
• il Sistema di controllo amministrativo e contabile.

A livello di sistema di controllo amministrativo e contabile, il Gruppo Brioschi ha implementato e monitora 
costantemente	un	complesso	di	procedure	 tali	da	garantire	 l’affidabilità	del	sistema	di	controllo	 interno	
relativo	alla	produzione	dell’informativa	finanziaria.	Nell’ambito	dell’identificazione	dei	rischi	cui	le	proce-
dure	sono	finalizzate,	il	Gruppo	Brioschi	delinea	il	perimetro	delle	entità	e	dei	processi	rilevanti	in	termini	
di	potenziale	impatto	sull’informativa	finanziaria.	Tale	perimetro	viene	determinato	sulla	base	sia	di	consi-
derazioni	quantitative	in	rapporto	a	specifici	parametri	economico-patrimoniali,	che	di	analisi	qualitative	in	
relazione	a	rischi	specificamente	associati	ad	alcune	voci	di	bilancio	(c.d.	approccio	“risk	based”).	I	pro-
cessi	identificati	vengono	mappati	e	viene	valutata	l’adeguatezza	dei	controlli	chiave	a	fronte	del	potenziale	
rischio	di	errori	a	livello	di	informativa	finanziaria.

I controlli implementati dal Gruppo si articolano secondo due differenti livelli di intervento:
 
• controlli a livello di Gruppo o di singola entità (c.d. “entity level”), quali ad esempio la gestione del si-

stema di deleghe e la ripartizione di incarichi e mansioni;
• controlli a livello di processo che comprendono lo svolgimento di riconciliazioni e l’implementazione di 

verifiche	di	coerenza.	I	controlli	a	livello	di	processo	operano	secondo	due	diverse	tipologie	di	inter-
vento (“preventive” or “detective”) e agiscono sia in fase operativa che in ambito di chiusura contabile. 
I controlli “preventive” sono diretti a prevenire eventuali anomalie; i controlli “detective” sono di tipo 
correttivo,	ovvero	hanno	la	finalità	di	intervenire	in	presenza	di	manifestate	irregolarità.	I	controlli	sono	
sviluppati sia manualmente che automaticamente con il supporto di applicativi che assicurano l’accu-
ratezza, la completezza e la validità delle operazioni, grazie all’analisi dei dati imputati in rapporto a 
standard di sistema, utilizzati come riferimento.

Centralmente, per tramite di personale dedicato, selezionato e coordinato dal Dirigente Preposto, vengono 
inoltre	effettuate	su	base	campionaria	alcune	verifiche	di	testing	sull’efficacia	dei	controlli	in	essere.

Il	Sistema	di	gestione	dei	rischi	e	di	controllo	interno	sull’informativa	finanziaria	è	governato	dal	Dirigente	
Preposto alla redazione dei documenti contabili-societari, il quale, nominato dal Consiglio di Amministra-
zione,	di	concerto	con	l’Amministratore	Delegato,	è	responsabile	di	verificare	l’esistenza	e	l’effettività	all’in-
terno della società e del Gruppo di adeguate procedure amministrativo-contabili per la formazione del 
bilancio d’esercizio e consolidato e di fornire alle società controllate, considerate come rilevanti nell’ambito 
della predisposizione dell’informativa consolidata di Gruppo, istruzioni per lo svolgimento di opportune 
attività di valutazione del proprio sistema amministrativo e contabile.
Infine	il	Dirigente	preposto	alla	redazione	dei	documenti	contabili	societari	riporta	al	Consiglio	di	Ammini-
strazione le risultanze del lavoro svolto, oltre che informare il Collegio Sindacale e l’Organismo di Vigilanza 
in	relazione	a	tematiche	relative	all’adeguatezza	e	all’affidabilità	del	sistema	amministrativo	e	contabile.
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Interessi degli amministratori e operazioni con parti correlate 

Il 26 febbraio 2010 la società ha stabilito una procedura in materia di operazioni con parti correlate, suc-
cessivamente aggiornata a decorrere dall’1 dicembre 2010, sulla base di quanto disposto dal regolamento 
adottato	da	CONSOB	con	delibera	n.	17221	del	12	marzo	2010	e	come	in	seguito	modificato	con	delibera	
n. 17389 del 23 giugno 2010 e altri aggiornamenti. La procedura individua come operazioni con parti cor-
relate i trasferimenti di risorse, di servizi o obbligazioni fra la società e parti correlate, indipendentemente 
dal	fatto	che	sia	stato	pattuito	un	corrispettivo.	La	procedura	definisce	le	operazioni	con	parti	correlate	di	
maggiore o minore rilevanza. Sono operazioni di maggiore rilevanza le operazioni con parti correlate in cui 
almeno	uno	degli	indici	di	rilevanza,	applicabili	a	seconda	della	specifica	operazione,	attualmente	indicati	
al paragrafo 1.1 dell’allegato 3 al menzionato regolamento, risulti superiore alla soglia del 5%, ovvero alla 
soglia del 2,5% nei casi di cui al paragrafo 1.2 dello stesso allegato. Sono operazioni di minore rilevanza le 
operazioni di valore complessivo, per singola operazione, superiore a 200.000 euro ma diverse dalle ope-
razioni di maggiore rilevanza. Le operazioni di maggiore rilevanza devono essere approvate dal Consiglio, 
con	il	parere	motivato	vincolante	del	comitato	per	le	operazioni	con	parti	correlate,	identificato	nel	comitato	
controllo e rischi. Il Consiglio di Amministrazione della società può approvare le operazioni di maggiore 
rilevanza anche in caso di parere negativo del comitato per le operazioni con parti correlate qualora, se 
consentito dallo Statuto della società, l’Assemblea ordinaria dei soci della società abbia previamente au-
torizzato il compimento dell’operazione; e l’operazione sia approvata dall’Assemblea con il voto favorevole 
della maggioranza dei soci non correlati che partecipano alla votazione, sempre che questi ultimi rappre-
sentino almeno il 10% del capitale sociale con diritto di voto. In caso di operazioni con parti correlate di 
minore rilevanza, il comitato per le operazioni con parti correlate esprime, prima dell’approvazione da parte 
dell’organo societario competente, un parere motivato non vincolante sull’interesse della società al compi-
mento dell’operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative condizioni. 
La procedura individua, inoltre, i casi di esenzione dall’applicazione della procedura stessa, includendovi 
in particolare le operazioni ordinarie concluse a condizioni equivalenti a quelle di mercato o standard; le 
operazioni con o tra controllate e quelle con società collegate, a condizione che nelle stesse non vi siano 
interessi	significativi	di	altre	parti	correlate	della	società;	le	operazioni	di	importo	esiguo;	i	piani	di	compen-
si	basati	su	strumenti	finanziari	approvati	dall’Assemblea	ai	sensi	dell’art.	114-bis	del	TUF;	le	deliberazioni,	
in materia di remunerazione degli amministratori e consiglieri investiti di particolari cariche nonché degli 
altri	dirigenti	con	responsabilità	strategiche,	che	soddisfino	predeterminate	condizioni.	La	procedura	de-
linea quindi le delibere-quadro relative a una serie di operazioni omogenee con determinate categorie di 
parti correlate e i casi di urgenza, in attuazione della facoltà attribuita rispettivamente dall’art. 12 e dall’art. 
13, comma 6, del regolamento CONSOB n. 17221. Per maggiori informazioni sulla procedura, si riman-
da al sito della società nella sezione Corporate Governance dove è disponibile il documento. Si precisa 
inoltre che ai sensi dell’art. 20 dello Statuto, gli amministratori che hanno un interesse, anche potenziale o 
indiretto, in un’operazione con parti correlate sono tenuti ad informare il Consiglio di Amministrazione e i 
sindaci, conformandosi a quanto prescritto dall’art. 2391 C.C. e dalle altre disposizioni di legge applicabili. 
Nel corso dell’esercizio, le operazioni tra la società e le parti correlate sono state poste in essere a con-
dizioni di mercato, prevalentemente con l’assistenza di esperti indipendenti e degli organi di controllo; gli 
amministratori,	qualora	portatori	di	un	interesse	per	conto	proprio	o	di	terzi	in	una	specifica	operazione,	
hanno provveduto a informare il Consiglio di Amministrazione e ad astenersi dal voto. Le operazioni con 
parti correlate realizzate nell’esercizio 2012 sono dettagliate nelle Note esplicative al Bilancio consolidato 
e d’esercizio al 31 dicembre 2012, cui si rinvia.

Collegio Sindacale

Nomina dei sindaci 

Ai sensi dell’art. 27 dello Statuto, la nomina del Collegio Sindacale avviene sulla base di liste depositate 
dai soci presso la sede sociale almeno 25 giorni prima della data dell’Assemblea di prima convocazione. 
Hanno diritto a presentare una lista i soci che, da soli o insieme ad altri, rappresentino almeno un qua-
rantesimo del capitale sociale con diritto di voto nell’Assemblea ordinaria. Le liste devono essere messe 
a disposizione del pubblico presso la sede sociale, sul sito internet della società e con le altre modalità 
previste dalla CONSOB con regolamento almeno 21 giorni prima dell’assemblea. La titolarità della quota 
minima di partecipazione prevista per la presentazione delle liste è determinata avendo riguardo alle azioni 
che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui le liste sono depositate presso la società. La re-
lativa	certificazione	può	essere	prodotta	anche	successivamente	al	deposito	purché	entro	il	termine	per	la	
pubblicazione delle liste. Unitamente a ciascuna lista, devono essere depositati i curricula professionali dei 
candidati e le dichiarazioni di possesso dei requi siti di onorabilità e professionalità e delle altre prerogative 
previste dalla legge, nonché di inesistenza di cause di ineleggibilità e di incompatibilità. In particolare, per 
quanto concerne i requisiti di professionalità, in relazione a quanto previsto dall’art. 1, comma 2, lettere b) 
e c) del regolamento di cui al decreto 162 del Ministro della Giustizia del 30 marzo 2000, si considerano 
strettamente	attinenti	al	business	della	società	le	materie	inerenti	il	settore	dei	servizi,	anche	finanziari,	il	

diritto	societario,	l’economia	aziendale,	la	scienza	delle	finanze,	la	statistica,	nonché	le	materie	inerenti	le	
discipline giuridiche privatistiche, amministrative, economiche e quelle relative all’organizzazione azienda-
le. Non possono essere nominati sindaci e, se nominati, decadono dall’incarico, coloro che, a causa degli 
incarichi ricoperti presso altre società, eccedano i limiti al cumulo degli incarichi stabiliti dalla normativa 
legislativa e regolamentare vigente. L’art. 27 dello Statuto prevede inoltre che all’elezione dei membri del 
Collegio Sindacale si proceda come segue: 

• dalla lista con il maggior numero di voti espressi dai soci sono tratti, nell’ordine progressivo con il quale 
sono elencati nella lista stessa, due sindaci effettivi e un sindaco supplente; 

• fra le restanti liste, non collegate in alcun modo, neppure indirettamente, con i soci che hanno presen-
tato o votato la lista risultata prima per numero di voti, sono tratti dalla lista che ha riportato il maggior 
numero di voti, nell’ordine progressivo con il quale sono elencati nella lista stessa, un sindaco effettivo 
- cui spetta la presidenza del Collegio Sindacale - e un sindaco supplente. 

Nel caso in cui più liste ottengano lo stesso numero di voti, si procede ad una nuova votazione da parte 
dell’intera Assemblea: risultano eletti i candidati della lista che ottiene la maggioranza semplice. Nel caso 
in cui sia presentata o votata una sola lista, tutti i sindaci, effettivi e supplenti, vengono tratti da tale lista. 
Ai sensi dell’art. 27 dello Statuto, in caso di morte, di rinunzia o di decadenza di un sindaco, subentra il 
primo dei supplenti appartenente alla medesima lista del sindaco cessato.
L’Assemblea provvede alla nomina dei sindaci effettivi e/o supplenti necessari per l’integrazione del Colle-
gio Sindacale ai sensi dell’art. 2401 C.C. nel modo seguente:

• qualora si debba provvedere alla sostituzione dei sindaci eletti nella lista di maggioranza, la nomina 
del sindaco o dei sindaci, con l’eventuale indicazione del Presidente del Collegio (per il caso in cui non 
siano state presentate liste di minoranza), avviene con votazione a maggioranza, senza vincolo di lista;

• qualora invece occorra sostituire il sindaco effettivo e Presidente del Collegio designato dalla mino-
ranza, l’Assemblea lo sostituirà con voto a maggioranza relativa, scegliendo tra gli eventuali ulteriori 
candidati indicati nella lista di cui faceva parte il sindaco da sostituire, che abbiano confermato, al-
meno	15	giorni	prima	di	quello	fissato	per	l’assemblea	in	prima	convocazione,	la	propria	candidatura,	
unitamente con le dichiarazioni relative all’inesistenza di cause di ineleggibilità o di incompatibilità, 
nonché all’esistenza e al possesso dei requisiti di onorabilità e di professionalità e degli altri requisiti 
soggettivi prescritti per la carica sotto la propria responsabilità.

Sindaci 

Il 27 aprile 2012 l’Assemblea degli azionisti ha nominato il Collegio Sindacale, che rimarrà in carica per il 
triennio 2012-2014. I sindaci effettivi risultati eletti dalla lista di maggioranza sono: Maurizio Comoli e Am-
brogio Brambilla. Dalla lista di minoranza è stato eletto il sindaco Roberto Santagostino, nominato altresì 
Presidente del Collegio Sindacale ai sensi di legge. I due sindaci supplenti eletti sono: Roberto Castoldi, 
selezionato dalla lista di maggioranza, e Andrea Di Bartolomeo, nominato dalla lista di minoranza. I curri-
cula dei sindaci sono a disposizione del pubblico sul sito internet della società (www.brioschi.it). 

Di	seguito	si	riportano	la	composizione	e	le	specifiche	del	Collegio	Sindacale	aggiornate	alla	data	del	31	
dicembre	2012.	Si	specifica	che	successivamente	a	 tale	data,	 il	21	gennaio	2013,	Maurizio	Comoli	ha	
rassegnato le dimissioni dalla carica di sindaco effettivo a causa dei numerosi impegni derivanti dall’inten-
sificarsi	della	propria	attività	istituzionale	e	professionale.	Il	sindaco	supplente	Roberto	Castoldi	è	quindi	
subentrato nella carica di sindaco effettivo.

Componenti Carica In carica dal Lista1 Indipendenti % presenze2 Numero altri 
incarichi3

Società in cui sono 
ricoperti altri incarichi

Roberto Santagostino Presidente 27/04/12 m * 100% 2 Findomestic Banca spa, 
Finpiemonte spa

Ambrogio Brambilla Sindaco effettivo 27/04/12 M * 100% 5

Bastogi spa, Gruppo Cimbali 
spa, Econocom International 
Italia spa, Mercurio spa, 
Nibaspa srl

Maurizio Comoli Sindaco effettivo 27/04/12 M * 100% 4 Banco Popolare Scarl, Bastogi 
spa, Loro Piana spa, Mirato spa

Roberto Castoldi Sindaco supplente 27/04/12 M * 2 Finalto spa, Raggio di Luna spa
Andrea Di Bartolomeo Sindaco supplente 27/04/12 m *
1 La M/m indica se il sindaco è stato eletto dalla lista votata dalla maggioranza (M) o dalla lista di minoranza (m).
2 In questa colonna è indicata la percentuale di partecipazione dei sindaci alle riunioni del Collegio Sindacale.
3 In questa colonna è indicato il numero di incarichi di amministratore o sindaco ricoperti dal soggetto interessato in altre società quotate in mercati                     
regolamentati,	anche	esteri,	in	società	finanziarie,	bancarie,	assicurative,	ovvero	di	rilevanti	dimensioni.
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Nel corso dell’esercizio il Collegio Sindacale eletto dall’Assemblea del 27 aprile 2012 ha tenuto comples-
sivamente 5 riunioni, della durata media di circa un’ora e mezza, e ha partecipato con regolare frequenza 
alle sedute del Consiglio di Amministrazione che ha provveduto, con cadenza trimestrale, a dare completa 
informativa	ai	sindaci	sull’attività	svolta,	al	fine	di	garantire	un	efficace	svolgimento	dei	compiti	propri	del	
Collegio Sindacale. I sindaci hanno incontrato periodicamente, in particolare in occasione dell’esame del 
bilancio e della relazione semestrale, i responsabili della Società di Revisione, scambiando informazioni 
sui controlli effettuati. Il Collegio Sindacale ha valutato l’indipendenza dei propri membri nella prima oc-
casione utile dopo la loro nomina, applicando tutti i criteri previsti dal Codice di Autodisciplina con riferi-
mento all’indipendenza degli amministratori. Il Collegio Sindacale ha inoltre vigilato sull’indipendenza della 
Società	di	Revisione,	verificando	tanto	il	rispetto	delle	disposizioni	normative	in	materia,	quanto	la	natura	e	
l’entità dei servizi diversi dalla revisione legale dei conti prestati dalla stessa Società di Revisione a Brioschi 
ed alle società dalla stessa controllate. Si precisa inoltre che il sindaco, che per conto proprio o di terzi 
abbia un interesse in una determinata operazione della società, è tenuto ad informare tempestivamente ed 
in modo esauriente gli altri sindaci e il Presidente del Consiglio di Amministrazione circa natura, termini, 
origine e portata del proprio interesse.

Rapporti con gli azionisti 

La società desidera mantenere un dialogo costante con i soci e con gli investitori, periodicamente anche 
tramite	incontri	con	esponenti	della	comunità	finanziaria,	nel	pieno	rispetto	della	normativa	vigente,	dotan-
dosi	di	strutture	aziendali	dedicate,	con	personale	e	mezzi	organizzativi	adeguati.	A	tal	fine	il	Consiglio	di	
Amministrazione ha nominato un Investor Relator nella persona di Sergio Barilaro, provvedendo ad istituire 
un’apposita struttura e una sezione dedicata del sito internet della società (www.brioschi.it). Sul sito della 
società, di cui è stata recentemente pubblicata una nuova versione, ciascun azionista ed investitore può 
facilmente reperire ogni documento utile pubblicato dalla società, sia di natura contabile, sia relativo al 
sistema di Corporate Governance. 

Assemblee 

Ai sensi dell’art. 11 e successivi dello Statuto, possono intervenire in Assemblea i soggetti cui spetta il dirit-
to di voto per i quali, nei termini delle disposizioni legislative e regolamentari vigenti, sia pervenuta alla so-
cietà la comunicazione dell’intermediario autorizzato attestante la loro legittimazione. I soggetti a cui spetta 
il diritto di voto possono farsi rappresentare in Assemblea mediante delega scritta, ovvero conferita in via 
elettronica tramite la sezione del sito internet della società (www.brioschi.it), secondo le modalità indicate 
nell’avviso di convocazione. Le modalità di funzionamento dell’Assemblea sono stabilite da apposito re-
golamento,	approvato	dall’Assemblea	ordinaria	il	27	aprile	2001.	Tale	regolamento	è	finalizzato	a	garantire	
l’ordinato e funzionale svolgimento delle Assemblee ordinarie e straordinarie, disciplinandone le fasi di co-
stituzione, discussione, votazione e chiusura lavori. Nel rispetto del fondamentale diritto di ciascun socio di 
domandare chiarimenti e di esprimere la propria opinione, l’art. 6 del regolamento prevede che i legittimati 
all’esercizio del diritto di voto e il rappresentante comune degli azionisti di risparmio e degli obbligazionisti 
possano chiedere la parola sugli argomenti posti all’ordine del giorno una sola volta, facendo osservazioni, 
chiedendo informazioni e formulando eventualmente proposte. Ai sensi della normativa vigente e secondo 
quanto disposto dall’art. 11 dello Statuto i soci che rappresentino almeno un quarantesimo del capitale 
sociale possono chiedere entro dieci giorni dalla pubblicazione dell’avviso di convocazione, ovvero entro 
cinque per le Assemblee previste dagli articoli 2446, 2447 e 2487 C.C., l’integrazione dell’elenco delle ma-
terie da trattare, indicando nella domanda gli ulteriori argomenti da essi proposti. Nel corso dell’esercizio 
il Consiglio di Amministrazione ha riferito in Assemblea sull’attività svolta e programmata e si è adoperato 
per assicurare ai soci un’adeguata informativa circa gli elementi necessari perché essi potessero assu-
mere,	con	ogni	cognizione	di	causa,	le	decisioni	di	competenza	assembleare.	Al	fine	di	apportare	un	utile	
contributo alla discussione assembleare, alla seduta del 27 aprile 2012 hanno partecipato tutti i membri 
del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale in scadenza, ad eccezione di Roberto Gavazzi 
e Maurizio Comoli.
Si	segnala	che,	alla	data	della	Relazione,	non	si	sono	verificate	variazioni	significative	nella	capitalizzazio-
ne di mercato delle azioni di Brioschi o nella composizione della sua compagine sociale, tali da rendere 
necessario	proporre	all’Assemblea	di	adottare	modifiche	statutarie	in	relazione	alle	percentuali	stabilite	per	
l’esercizio delle prerogative poste a tutela delle minoranze. 

Cambiamenti dalla chiusura dell’esercizio di riferimento 

Dalla	chiusura	dell’esercizio	2012	-	e	fino	alla	data	della	Relazione	-	non	si	sono	verificati	cambiamenti	nella	
struttura di Corporate Governance della società, oltre a quelli già menzionati relativamente alla composizio-
ne del Collegio Sindacale e dell’Organismo di Vigilanza, nonché alla funzione di Internal Audit.

Residenze, Milanofiori Nord, Assago
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RELAZIONE SULLA GESTIONE DEL GRUPPO 
BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE

L’esercizio	appena	concluso	è	stato	caratterizzato	da	un	ulteriore	significativo	inasprimento	della	generale	
crisi del settore immobiliare, che nell’ultimo trimestre ha registrato la maggiore contrazione dal 2004, in 
termini di tasso tendenziale1.	L’instabilità	ormai	consolidata	nei	mercati	finanziari	e	le	incertezze	del	qua-
dro politico nazionale hanno ulteriormente peggiorato la situazione macro-economica con conseguenti 
ripercussioni	sulle	prospettive	di	ripresa.	Le	conseguenze	di	questo	difficile	contesto	si	sono	tradotte	per	
il Gruppo in un allungamento dei tempi previsti per addivenire alla stipula di nuovi contratti di locazione 
e/o	cessione	degli	immobili	 in	portafoglio,	anche	significativi,	originariamente	previste	nell’esercizio,	e	in	
una revisione al ribasso delle potenzialità di sviluppo di alcune aree, anche in ragione di rilevanti e non 
prevedibili	cambiamenti	di	indirizzo	urbanistico;	il	tutto	con	significativi	effetti	sia	sui	risultati	economici	sia	
sui	flussi	finanziari.	
Da	un	punto	di	vista	finanziario,	il	rallentamento	nei	tempi	di	vendita	e	di	locazione	non	ha	permesso	di	
generare	la	liquidità	prevista	al	servizio	delle	obbligazioni	finanziarie	in	scadenza	e	di	ridefinire	nel	me-
dio-lungo	termine	alcune	posizioni	debitorie	a	breve,	dando	origine	a	una	temporanea	tensione	finanziaria.	
Il	Gruppo	sta	reagendo	a	tale	situazione,	ridefinendo	con	il	sistema	bancario	gli	impegni	a	breve	al	fine	di	
rendere	coerenti	le	modalità	di	rimborso	dei	debiti	finanziari	con	le	nuove	attese	tempistiche	di	realizzo	dei	
beni immobiliari in portafoglio e generare la liquidità necessaria per la gestione corrente.

Al 31 dicembre 2012 i ricavi consolidati delle vendite e delle prestazioni ammontano a 65,5 milioni di euro 
(31,6 milioni di euro al 31 dicembre 2011) ed il risultato operativo consolidato è negativo per 16,6 milioni di 
euro (negativo per 10,4 milioni di euro al 31 dicembre 2011), includendo oneri di natura non ricorrente per 
23,2 milioni di euro (9,7 milioni di euro al 31 dicembre 2011) relativi ad un’area a Monza. Su questa area si 
è	resa	infatti	necessaria	una	svalutazione	in	ragione	delle	mutate	potenzialità	edificatorie,	conseguenti	la	
decisione presa nel luglio 2012 dall’Amministrazione Comunale di revocare la variante generale al Piano 
di Governo del Territorio adottata nel marzo 2012, a conclusione di un iter urbanistico iniziato nel corso del 
2007 dalla precedente amministrazione. 
Al netto degli oneri non ricorrenti connessi all’area a Monza, il risultato operativo consolidato registra un 
miglioramento passando da una perdita di 0,7 milioni di euro dell’esercizio 2011 a un risultato positivo di 
6,6 milioni di euro. Il miglioramento della gestione operativa è principalmente attribuibile alla cessione di un 
immobile	ad	uso	uffici	(cosiddetto	“U15”)	che	ha	generato	un	margine	lordo	di	5,1	milioni	di	euro,	nonché	
alle cessioni delle unità abitative del polo residenziale di edilizia convenzionata di Assago (R3) che hanno 
prodotto un margine lordo di circa 3 milioni di euro nell’ultimo trimestre dell’anno. Tali operazioni hanno 
inoltre	permesso	di	conseguire	un	flusso	monetario	netto	dell’attività	operativa	pari	a	25,9	milioni	di	euro	
(negativo	per	10,9	milioni	di	euro	al	31	dicembre	2011).	Il	risultato	operativo	è	inoltre	positivamente	influen-
zato	dagli	incrementi	dei	ricavi	relativi	agli	affitti	per	circa	1,9	milioni	di	euro.

La	gestione	finanziaria	del	2012	evidenzia	oneri	finanziari	netti	per	16,5	milioni	di	euro	con	una	riduzione	di	
circa 1,5 milioni di euro rispetto al 2011.

Il risultato consolidato è negativo per 35,8 milioni di euro (di cui 35,7 milioni di euro di pertinenza del 
Gruppo) rispetto ad una perdita di 26,8 milioni di euro al 31 dicembre 2011 (di cui 22,8 milioni di euro di 
pertinenza del Gruppo). 

Sotto	il	profilo	patrimoniale,	nel	periodo	in	esame	il	capitale	investito	netto	consolidato	è	passato	da	498	
milioni di euro al 31 dicembre 2011 a 440 milioni di euro al 31 dicembre 2012. 

Il patrimonio netto consolidato al 31 dicembre 2012 è di 141 milioni di euro, rispetto a 182 milioni di euro al 
31 dicembre 2011. 

Al	31	dicembre	2012,	la	posizione	finanziaria	netta	consolidata	è	negativa	per	circa	299	milioni	di	euro,	
in	miglioramento	rispetto	ad	una	posizione	finanziaria	netta	negativa	di	circa	316	milioni	di	euro	al	31	di-
cembre	2011,	principalmente	a	fronte	degli	effetti	positivi	derivanti	delle	vendite	dell’immobile	ad	uso	uffici	
“U15” e delle residenze di edilizia convenzionata “R3”. 

Il patrimonio immobiliare consolidato al 31 dicembre 2012 ammonta a 411 milioni di euro rispetto a 454 mi-
lioni di euro al 31 dicembre 2011. Secondo le valutazioni del perito indipendente CB Richard Ellis, il valore 
di	mercato	di	tale	patrimonio,	al	lordo	degli	effetti	fiscali	sui	plusvalori	intrinseci,	ammonta	a	569	milioni	di	
euro, rispetto ad un valore di 671 milioni di euro al 31 dicembre 2011. 

Nel	seguito	si	riportano	i	principali	elementi	del	conto	economico	consolidato	riclassificato	e	della	situazio-
ne	patrimoniale	e	finanziaria	consolidata	riclassificata.	
1 Fonte “Osservatorio del Mercato Immobiliare, Nota trimestrale - IV Trimestre 2012 e sintesi annua, 14 marzo 2013”.

Conto economico consolidato riclassificato

Valori espressi in migliaia di euro
CONTO ECONOMICO 31 dic. 2012 31 dic. 2011

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 65.511 31.640
Altri ricavi e proventi 2.754 1.676
Variazioni delle rimanenze (39.251) (13.788)
Acquisto di beni immobiliari e altri beni (804) (926)
Costi per servizi (28.257) (16.440)
Costi per godimento beni di terzi (527) (688)
Costi per il personale (2.824) (2.449)
Ammortamenti (7.622) (6.180)
Accantonamenti (26) (49)
Altri costi operativi (5.559) (3.217)
RISULTATO OPERATIVO (16.605) (10.421)

Risultato da partecipazioni (1.153) (1.106)
Proventi	(oneri)	finanziari	netti (16.490) (17.994)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (34.248) (29.521)

Imposte dell’esercizio (1.577) 2.746
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (35.825) (26.775)

UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (35.825) (26.775)

ATTRIBUIBILE A:
Gruppo (35.688) (22.787)
Azionisti Terzi (137) (3.988)

RELAZIONE SULLA GESTIONE
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Situazione patrimoniale e finanziaria 
consolidata riclassificata 

Per una migliore comprensione del bilancio consolidato si riportano nel seguito alcuni indicatori economi-
co-finanziari:

INDICATORE 31 dic. 2012 31 dic. 2011
Rapporto di indebitamento 2,12 1,74

Il	rapporto	di	indebitamento	è	determinato	come	rapporto	tra	la	posizione	finanziaria	netta	complessiva	e	
il patrimonio netto consolidato inclusivo del capitale e riserve di pertinenza delle minoranze. 
La variazione nel valore dell’indice rispetto all’esercizio precedente è sostanzialmente attribuibile alla 
perdita complessiva rilevata nell’esercizio.

INDICATORE 31 dic. 2012 31 dic. 2011
Posizione	finanziaria	netta	/	Capitale	investito	netto 0,68 0,63

Le	definizioni	di	posizione	finanziaria	netta	e	capitale	investito	netto	utilizzate	ai	fini	della	determinazione	
dell’indice	in	oggetto	sono	desumibili	dal	prospetto	della	situazione	patrimoniale	e	finanziaria	consolidata	
riclassificata	sopra	riportato.

INDICATORE 31 dic. 2012 31 dic. 2011

Loan To Value (LTV) 52,5% 47,1%

L’indice	Loan	To	Value	è	determinato	come	rapporto	tra	la	posizione	finanziaria	netta	alla	data	di	riferi-
mento ed il Fair Value del patrimonio immobiliare.

INDICATORE 31 dic. 2012 31 dic. 2011
Net Asset Value (NAV - milioni di euro) 272 361 
Net Asset Value per azione (NAV - euro) 0,35 0,46

L’indice	Net	Asset	Value	è	determinato	 rettificando	 il	patrimonio	netto	consolidato	 in	 ragione	del	valore	
equo	del	portafoglio	 immobiliare	e	degli	strumenti	finanziari.	Nella	valutazione	al	valore	equo	dei	debiti	
finanziari,	si	è	considerata	esclusivamente	la	variabilità	dei	tassi	di	interesse	e	non	anche	quella	degli	spre-

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Immobili, impianti e macchinari 7.806 8.606
Investimenti immobiliari 248.623 251.074
Partecipazioni 49.575 49.925
Rimanenze 155.267 194.983
Altre attività correnti e non correnti 39.740 47.464
(Altre passività correnti e non correnti) (61.140) (53.579)
CAPITALE INVESTITO NETTO 439.871 498.473

PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 139.721 183.100
Capitale e riserve di terzi 1.479 (1.111)
PATRIMONIO NETTO 141.200 181.989
(Disponibilità liquide) (4.960) (2.753)
Debiti verso banche 129.472 126.243
Debiti	da	leasing	finanziari 2.546 2.101
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA A BREVE 127.058 125.591
Debiti verso banche 107.676 130.922
Debiti	da	leasing	finanziari 50.269 52.303
Altre	passività	finanziarie 13.668 7.668
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA A M / L 171.613 190.893
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 298.671 316.484
FONTI DI FINANZIAMENTO 439.871 498.473

RELAZIONE SULLA GESTIONE
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ad	sui	debiti	in	essere.	Nel	calcolo	vengono	inoltre	considerati	gli	effetti	fiscali	applicabili;	con	riferimento	al	
patrimonio	immobiliare,	i	beni	in	rimanenza	hanno	scontato	le	aliquote	fiscali	massime	applicabili,	mentre	i	
beni immobilizzati un’aliquota media determinata forfettariamente al 20%.

L’indice Net Asset Value per azione è stato calcolato come rapporto tra il Net Asset Value come sopra 
definito	ed	il	numero	puntuale	di	azioni	ordinarie	emesse	alla	data	di	bilancio.

INDICATORE 31 dic. 2012 31 dic. 2011
Redditività operativa delle vendite 25,8% 28,4%

L’indice in oggetto è determinato come rapporto tra il Margine operativo lordo ed i Ricavi delle vendite e 
delle prestazioni. Il Margine operativo lordo è determinato come reddito operativo dedotti gli ammortamen-
ti, gli accantonamenti, le svalutazioni e le perdite di valore, comprese quelle relative ai beni immobili merce 
incluse nella voce “Variazione delle rimanenze”.
Il peggioramento nell’indicatore è conseguenza delle condizioni generali di mercato che hanno ridotto le 
marginalità delle vendite.

Principali rischi e incertezze cui Brioschi Sviluppo 
Immobiliare spa e il Gruppo sono esposti

Rischi connessi alle condizioni generali dell’economia

L’andamento	economico,	patrimoniale	e	finanziario	del	Gruppo	non	può	essere	disgiunto	dalla	situazione	
macroeconomica	che	ne	influenza	scelte	e	risultati.	L’andamento	del	prodotto	interno	lordo,	unitamente	alle	
condizioni generali di accesso al mercato del credito, hanno un impatto diretto sulla capacità di spesa dei 
consumatori, delle imprese e delle istituzioni con cui Brioschi si relaziona. Dal 2008 ad oggi, la situazione 
di	crisi	dei	mercati	finanziari	e	i	suoi	effetti	sul	mercato	della	liquidità	si	sono	tradotti	in	un	progressivo	ral-
lentamento dell’economia reale, con importanti ripercussioni sulle attività di sviluppo imprenditoriale, di cui 
il Gruppo si occupa. 
L’indebolimento	delle	economie	ha	carattere	globale	e	origini	 in	parte	comuni	ed	 in	parte	specifiche	a	
ciascun paese. Nel 2012 l’economia mondiale ha registrato un’ulteriore contrazione coinvolgendo sia i 
paesi industrializzati che le economie emergenti dove la congiuntura internazionale ha attenuato i tassi di 
crescita.
Anche l’economia italiana ha continuato la contrazione, sebbene nel complesso a ritmi meno intensi del 
2011.	Le	politiche	fiscali	restrittive,	richieste	da	esigenze	di	finanza	pubblica,	hanno	impedito	di	liberare	
risorse da destinare alla crescita con conseguenti elevati tassi di disoccupazione ed una persistente fra-
gilità della domanda interna. 
Nonostante le azioni intraprese da molti attori di politica-economica nazionali ed internazionali per fornire 
supporto	finanziario	agli	stati	 in	difficoltà	nonché	per	ricapitalizzare	alcune	banche	in	situazione	critica,	
persistono riserve sulla tenuta di alcuni debiti sovrani e sulla conseguente stabilità complessiva dell’euro, 
fatti	che	potrebbero	condizionare	 in	maniera	significativa	 le	possibilità	di	ripresa	dell’economia	globale.	
Inoltre	le	diffuse	misure	di	austerità	potrebbero	continuare	a	influenzare	negativamente	la	fiducia	dei	con-
sumatori, il loro potere di acquisto e capacità di spesa. Non può esservi altresì certezza che i provvedi-
menti adottati dai governi e dalle autorità monetarie avranno successo nel ristabilire, su basi sostenibili, le 
condizioni necessarie alla ripresa della crescita economica.
Per i motivi riportati, l’evoluzione dell’economia si presenta incerta anche per il 2013, come confermato 
dalle più aggiornate proiezioni degli organismi internazionali che prevedono una situazione di sostanziale 
ristagno per l’area Euro.
Peraltro, anche in assenza di recessione economica o deterioramento del mercato del credito, ogni evento 
macroeconomico suscettibile di avere effetti negativi nei settori in cui il Gruppo opera, potrebbe incidere 
in	maniera	significativamente	negativa	sulle	prospettive	e	sull’attività	del	Gruppo,	nonché	sui	suoi	risultati	
economici	e	sulla	sua	situazione	finanziaria.

Rischi connessi al mercato di riferimento del Gruppo

Il mercato immobiliare è caratterizzato da una ciclicità dei valori di compravendita e di locazione. A secon-
da	della	localizzazione	e	delle	specifiche	proprie	degli	immobili,	i	prezzi	seguono	l’andamento	del	ciclo	
con diversa intensità.
I	fattori	macroeconomici	che	maggiormente	influenzano	i	valori	immobiliari	e	quindi	determinano	l’anda-
mento dei cicli possono essere ricondotti a:
• la dinamica dei tassi di interesse;
• la liquidità presente sul mercato e la presenza di investimenti alternativi; 
• la crescita economica settoriale e di sistema.

Nel corso del 2012 il mercato immobiliare ha confermato la profonda situazione di crisi e debolezza in cui si 
trova da tempo. L’anno ha fatto registrare in tutti i comparti una riduzione generalizzata dei volumi di scam-
bio	e	prezzi	di	vendita.	A	influire	negativamente	sull’andamento	del	mercato	ha	inciso	una	sempre	minore	
capacità di risparmio da parte delle famiglie, unita all’andamento negativo dell’occupazione, un’erogazione 
del credito sempre più selettiva da parte delle banche oltre che l’inasprimento delle imposte sugli immobili 
(IMU)	con	riflesso	diretto	sia	sul	mercato	delle	vendite	che	delle	locazioni.	Quanto	detto,	unitamente	con	il	
perdurare della generale situazione macroeconomica, rende negativo lo scenario previsto per il mercato 
immobiliare	nel	2013.	Permane	infatti	un	clima	di	sfiducia	generalizzato	da	parte	dei	potenziali	acquirenti	
che saranno indotti a posticipare le scelte di investimento.
Occorre inoltre rilevare che il settore di riferimento risulta soggetto a regolamentazione. In particolare, le 
modalità e le tempistiche di adozione degli strumenti urbanistici da parte delle Autorità competenti pos-
sono	influenzare	significativamente	le	potenzialità	di	valorizzazione	delle	aree	di	sviluppo.	In	tale	ambito,	
anche	eventuali	mutamenti	del	contesto	politico	di	riferimento	possono	influenzare	direttamente	la	profitta-
bilità dei progetti di sviluppo.

Rischi connessi all’attività specifica

Rischi connessi all’utilizzo di società di costruzione - Il Gruppo nello sviluppo delle proprie iniziative si 
avvale	di	società	di	costruzioni,	 i	cui	 rapporti	vengono	regolati	a	mezzo	di	specifici	contratti	di	appalto	
a norma di legge. Seppur il Gruppo si avvalga di primarie società di costruzioni ed i contratti di appalto, 
nell’eventualità	di	contestazioni	con	l’utente	finale,	prevedono	la	possibilità	di	rivalsa	sull’appaltatore,	non	
può escludersi l’eventualità che dette società di costruzioni non adempiano puntualmente ai propri obbli-
ghi	con	potenziali	riflessi	sull’attività	operativa	e	finanziaria	del	Gruppo.
In detto ambito occorre rilevare che, successivamente alla data del presente bilancio, il principale appal-
tatore	per	la	costruzione	dell’edificio	U27,	la	cui	edificazione	ad	oggi	risulta	in	avanzato	stato	di	completa-
mento, ha presentato richiesta di concordato preventivo ex art. 161, comma 6 L.F. Tale fatto sta generando 
un progressivo rallentamento della normale operatività di cantiere, il cui perdurare potrebbe comportare 
ritardi nella consegna dell’immobile.
La	Direzione	si	è	prontamente	attivata	anche	con	i	propri	consulenti	legali	al	fine	di	monitorare	l’evolversi	
della situazione dell’appaltatore, individuare possibili alternative e, più in generale, adottare tempestiva-
mente	le	più	idonee	azioni,	tra	le	quali	anche	l’eventuale	risoluzione	di	diritto	del	contratto	di	appalto,	al	fine	
di rispettare le tempistiche di consegna e/o minimizzare i possibili ritardi.

Rischi di natura finanziaria

Il	Gruppo,	nell’ambito	della	propria	operatività,	è	esposto	a	rischi	finanziari	connessi	a:

• rischio di liquidità;
• rischio di tasso di interesse;
• rischio di credito.

Il	Gruppo	 svolge	 un’attenta	 attività	 di	monitoraggio	 dei	 rischi	 finanziari	 che	 possono	 avere	 un	 impatto	
sull’operatività	al	fine	di	prevenire	potenziali	effetti	negativi	e	porre	in	essere	azioni	correttive.	Di	seguito	si	
riportano i rischi in dettaglio, rimandando peraltro alle note esplicative al bilancio per ulteriori indicazioni 
qualitative e quantitative sui potenziali impatti di tali rischi sul Gruppo.

Rischio di liquidità	 -	La	natura	specifica	del	business	 in	cui	opera	 il	Gruppo	implica	 il	mantenimento	di	
un	adeguato	livello	di	disponibilità	liquide	rivenienti	dall’attività	di	trading,	dai	canoni	di	affitto	e	dagli	affi-
damenti di breve - medio periodo, nonché la copertura dei grandi e medi progetti di sviluppo, mediante 
specifiche	operazioni	di	medio	-	lungo	termine.	
L’esercizio 2012 è stato caratterizzato da un ulteriore irrigidimento delle condizioni di accesso al mercato 
del credito. Tale fatto ha contribuito a rallentare ancor di più le dinamiche del settore immobiliare, che ha 
mostrato nel periodo tassi di crescita negativi in tutti i comparti con un generalizzato calo delle transazioni 
ed	un	allungamento	delle	tempistiche	per	l’ottenimento	di	ulteriori	finanziamenti	per	 lo	sviluppo	di	nuovi	
progetti	e	per	le	rimodulazioni	dei	finanziamenti	in	scadenza.
Il Gruppo ha risentito delle dinamiche descritte: l’allungamento delle tempistiche di cessione di alcuni si-
gnificativi	asset	ha	imposto	di	ridefinire	le	scadenze	dei	finanziamenti	in	essere,	per	i	quali	è	stato	chiesto	
al sistema creditizio di posticipare i termini di rientro. In particolare nel corso dell’esercizio, è stato chiesto, 
ed ottenuto, di posticipare di 12 mesi (dal 30 giugno 2012 al 30 giugno 2013) la rata di 15 milioni di euro del 
finanziamento	strutturato	della	controllata	Milanofiori	2000	e	di	posticipare	dal	31	ottobre	2012	al	30	aprile	
2013	la	quota	di	15,6	milioni	di	euro	del	finanziamento	ipotecario	della	capogruppo	a	valere	sul	secondo	
lotto di via Darwin. In generale, l’allungamento delle tempistiche di cessione sopra descritte ha originato 
una	tensione	finanziaria	della	società	che	è	destinata	a	protrarsi	almeno	per	tutto	il	2013.
Il	Gruppo	ha	pertanto	proposto	al	sistema	bancario	una	ridefinizione	complessiva	degli	impegni	di	natura	
finanziaria	in	modo	da	renderli	coerenti	con	i	flussi	in	entrata	previsti	dalle	cessioni	di	alcuni	immobili,	e	da	
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consentire	di	generare	risorse	finanziarie	per	far	fronte	ai	costi	della	gestione	corrente.
A	tal	fine,	gli	Amministratori	hanno	predisposto	un	piano	industriale	e	finanziario	quinquennale	per	il	pe-
riodo	2013-2017	che	definisce,	pur	con	le	incertezze	che	caratterizzano	il	mercato	immobiliare	attuale,	le	
tempistiche di perfezionamento delle operazioni di dismissione immobiliare, e individua le misure di carat-
tere	finanziario	necessarie	per	rendere	coerenti	i	flussi	finanziari	in	entrata	con	quelli	in	uscita.	
Si prevede inoltre che, nell’ambito del riassetto dell’esposizione debitoria meglio descritta nel seguito, i 
piani	economici	e	finanziari	del	Gruppo	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	e	della	controllata	Milanofiori	2000,	
finalizzati	al	riequilibrio	delle	rispettive	situazioni	finanziarie,	saranno	asseverati	ex	art.	67,	comma	3,	lett.	d	
L.F.,	al	fine	di	attestarne	la	ragionevolezza	e	l’idoneità	ad	assicurare	il	risanamento	dell’esposizione	debi-
toria di tali società.
Il piano industriale è caratterizzato da cessioni immobiliari per circa 216 milioni di euro di cui 136 milioni di 
euro previsti nel 2014, oltre che da importanti riduzioni dei costi operativi e di struttura; dei 136 milioni di 
euro	previsti,	oltre	la	metà	è	correlata	alla	vendita	di	un	immobile	ad	uso	uffici	(edificio	“U27”)	per	il	quale	
il	13	maggio	2013	la	controllata	Milanofiori	2000	ha	sottoscritto	un	contratto	preliminare	di	compravendita	
con un primario fondo istituzionale per un importo di circa 69 milioni di euro. Si prevede che la cessione 
possa realizzarsi entro il primo semestre del 2014, una volta che l’immobile sia stato ultimato e che si sia-
no	verificate	le	condizioni	sospensive	previste	dal	contratto	preliminare,	tra	le	quali	la	predisposizione	ed	
asseverazione del richiamato piano ex art. 67 L.F.
Il	realizzo	delle	restanti	dismissioni	previste	nel	piano	è	peraltro	significativamente	condizionato	dalle	con-
dizioni	di	mercato	che	possono	influenzare	tempi	e	valori	di	vendita	con	potenziali	effetti	negativi	sul	profilo	
finanziario	del	Gruppo.	
Per	lo	studio	e	la	formulazione	del	piano	finanziario	e	della	conseguente	proposta	di	manovra,	oltre	che	
per l’assistenza nell’ambito delle negoziazioni con il sistema bancario, Brioschi Sviluppo Immobiliare ha 
richiesto	il	supporto	di	advisor	finanziari	e	legali	di	primario	standing.	Il	piano	finanziario,	le	cui	linee	guida	
sono	illustrate	nel	seguito,	è	attualmente	in	corso	di	definizione	con	il	sistema	bancario;	in	tale	ambito	sono	
stati effettuati incontri bilaterali sia con i rappresentanti di tutte le banche, che con gruppi omogenei di con-
troparti,	raccolte	le	prime	osservazioni	è	stata	affinata	la	proposta	di	manovra	sulla	base	delle	indicazioni	
dei diversi soggetti secondo un criterio di condivisione e di accordo complessivo di tutti i soggetti coinvolti.
Il	piano	finanziario	non	prevede	alcuna	richiesta	di	erogazione	di	nuova	finanza	al	servizio	delle	attività	
correnti	ma	solamente	la	sospensione,	al	fine	di	rendere	coerenti	le	modalità	di	rimborso	dei	debiti	con	
le tempistiche di realizzo dei beni immobiliari, dei pagamenti dovuti in linea capitale e/o interessi per un 
periodo	massimo	di	24	mesi,	e	cioè	fino	al	31	dicembre	2014	e	la	rimodulazione	a	medio	lungo	termine	di	
alcuni impegni a breve, principalmente linee a revoca e/o in scadenza nonché la sostanziale conferma nel 
medio-lungo	termine	del	finanziamento	ipotecario	sul	secondo	lotto	di	edificazione	di	via	Darwin,	scaduto	il	
30	aprile	2013.	La	proposta	di	manovra	finanziaria	prevede	inoltre	l’estinzione	del	finanziamento	ipotecario	
su via Darwin con contestuale erogazione di un mutuo a medio-lungo termine oltre che il consolidamento 
a medio-lungo termine dei debiti chirografari (linee a credito in scadenza e linee a revoca) con moratoria 
interessi e pre ammortamento nel biennio 2013-2014.
Pertanto,	al	fine	di	consentire	la	definizione	del	piano	industriale	e	finanziario,	di	condividerne	i	contenuti	
con	la	pluralità	delle	banche	creditrici	e	di	disporre	del	tempo	sufficiente	per	la	finalizzazione	dello	stesso	
e dei relativi accordi esecutivi, la capogruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare ha proposto alle controparti 
bancarie	proprie	e	di	alcune	controllate	(con	esclusione	di	Milanofiori	2000)	di	concedere	una	moratoria	
sulla	corresponsione	degli	importi	dovuti	nel	2013	(principalmente	relativi	al	finanziamento	ipotecario	sul	
secondo lotto di via Darwin per circa 39 milioni nonché a linee di credito in scadenza al 31 dicembre 2012 
per circa 14,4 milioni di euro) e il mantenimento degli utilizzi attuali (principalmente relativi a linee a revoca 
per circa 14 milioni di euro ed a linee di credito scadute al 31 dicembre 2012 per 5 milioni di euro). 
Alla data della presente relazione è stata ottenuta la temporanea sospensione sino al 31 ottobre 2013 dei 
pagamenti	relativi	al	finanziamento	ipotecario	sul	secondo	lotto	di	edificazione	di	via	Darwin	(scaduto	il	30	
aprile 2013 per complessivi circa 39 milioni di euro); tuttavia, anche se le controparti bancarie non hanno 
comunicato	significativi	aspetti	di	difficoltà	in	merito	alla	propria	adesione	alle	richieste	di	cui	sopra,	ad	
oggi la moratoria richiesta risulta ancora in fase di valutazione e non si possono escludere rallentamenti 
e/o impedimenti con potenziali effetti negativi.
Come	anticipato,	 la	 richiesta	di	moratoria	non	ha	riguardato	 la	controllata	Milanofiori	2000	per	 la	quale	
sono	attualmente	 in	corso	di	ridefinizione	con	le	controparti	bancarie	alcuni	 termini	dei	finanziamenti	 in	
essere.	Nello	specifico	gli	accordi	in	corso	di	formalizzazione	prevedono	la	sospensione	per	un	periodo	
massimo di 24 mesi dei rimborsi in linea capitale della tranche A (58,7 milioni di euro al 31 dicembre 2012 
di cui circa 2,4 milioni in scadenza entro il 31 dicembre 2013) e della tranche B (23,7 milioni di euro al 31 
dicembre	2012	di	cui	15	milioni	di	euro	in	scadenza	al	30	giugno	2013)	del	finanziamento	strutturato	su	
Milanofiori	Nord	con	previsione	di	rimborso	integrale	al	massimo	entro	il	31	dicembre	2014	delle	rate	in	
scadenza	anteriori	a	tale	data	e	quantificabili	complessivamente	in	oltre	19	milioni	di	euro	(per	maggiori	
dettagli si vedano le Note 33 e 40 della nota integrativa al bilancio consolidato). Inoltre, sempre nell’ambito 
di	Milanofiori	2000,	è	stato	chiesto	di	liberare	alcuni	beni	(per	un	importo	di	circa	16	milioni	di	euro)	attual-
mente vincolati contrattualmente a meccanismi di rimborso anticipato obbligatorio della tranche B, ed eli-
minare la previsione contrattuale di rimborso anticipato obbligatorio della tranche A per effetto di eventuali 
eccedenze di cassa originate dalla gestione operativa dei beni immobili a garanzia (c.d. “cash sweep”). 

Alla data della presente relazione gli istituti di credito coinvolti (Intesa San Paolo e Banco Popolare) si sono 
dimostrati disponibili a valutare positivamente le richieste indicate concedendo, nei fatti, la temporanea so-
spensione degli addebiti. Tuttavia alla data della presente relazione non sono prevedibili le tempistiche di 
finalizzazione	delle	modifiche	dei	relativi	accordi	contrattuali	che,	in	attesa	di	essere	finalizzati,	potrebbero	
subire cambiamenti.
Infine	è	stata	richiesta	la	sospensione	di	legge	per	12	mesi	(Accordo	ABI)	del	pagamento	delle	rate	in	con-
to	capitale	dei	contratti	di	leasing	relativi	alla	piazza	commerciale	di	Milanofiori	Nord.	Ad	oggi,	sebbene	le	
controparti abbiano di fatto sospeso gli addebiti, si è in attesa delle delibere di formalizzazione.
Il	piano	finanziario	prevede	 inoltre	 il	 rimborso	dell’esposizione	bancaria	di	circa	30	milioni	di	euro	della	
controllata	Lenta	Ginestra,	con	lo	sviluppo	di	assets	attualmente	di	proprietà	di	Milanofiori	2000.	Al	fine	
di	perfezionare	la	suddetta	operazione	è	necessario	il	consenso	delle	banche	finanziatrici	di	Milanofiori	
2000, ad oggi non ancora formalmente espresso.
Nell’ambito	delle	attività	in	corso	con	il	sistema	bancario,	mancati	perfezionamenti	delle	modifiche	con-
trattuali, anche limitati ad alcuni aspetti, o la mancata adesione di alcuni istituti alla proposta di manovra 
finanziaria,	potrebbero	avere	effetti	significativi	sulla	situazione	finanziaria,	con	conseguenti	ricadute	ope-
rative sul Gruppo.
Sulla base di quanto sopra indicato sussistono rilevanti fattori di incertezza che possono far sorgere dubbi 
significativi	sulla	capacità	del	Gruppo	di	continuare	la	propria	operatività	nel	prevedibile	futuro.	Tali	fattori	
sono	riconducibili,	per	quanto	attiene	al	piano	industriale,	alla	definizione	delle	cessioni	immobiliari	secon-
do	le	modalità	e	le	tempistiche	ipotizzate,	per	quanto	riguarda	il	piano	finanziario	al	buon	esito	delle	nego-
ziazioni	in	corso	con	il	sistema	bancario	e	quindi	alla	definizione	degli	accordi	esecutivi	di	rifinanziamento.
Tuttavia,	 in	 ragione	degli	elementi	di	 fatto	 riportati,	 tra	cui	 in	primis	 la	firma	del	contratto	preliminare	di	
vendita	dell’edificio	 “U27”,	nonché	dei	positivi	 riscontri	ottenuti	dal	 sistema	bancario,	gli	Amministratori	
ritengono comunque appropriato utilizzare il presupposto di continuità aziendale per redigere il bilancio 
della Società e del Gruppo, sul presupposto essenziale che intervengano a breve sia l’asseverazione del 
piano	industriale	e	finanziario	di	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	e	Milanofiori	2000,	che	la	prossima	positiva	
finalizzazione	delle	negoziazioni	in	corso	con	i	creditori	bancari	del	Gruppo	ed	il	conseguente	perfeziona-
mento degli accordi con gli stessi.

Rischio di tasso di interesse -	Il	Gruppo	ha	in	essere	una	strategia	volta	a	ridurre	il	rischio	di	fluttuazione	
dei	tassi	di	interesse	originato	prevalentemente	dalle	linee	di	credito	e	dai	debiti	finanziari	a	lungo	termine	
in essere. 

Con	riferimento	al	contratto	di	finanziamento	della	controllata	Milanofiori	2000,	sono	stati	stipulati	tre	con-
tratti di copertura del rischio di variabilità di tasso di interesse a valere su circa due terzi della tranche A 
del	finanziamento	strutturato	per	un	valore	nozionale	complessivo	di	42,9	milioni	di	euro;	le	coperture	sono	
realizzate tramite contratti di Interest Rate Swap che prevedono sullo strumento derivato il pagamento di 
tassi	fissi	crescenti	(2,55%	alla	data	di	bilancio)	lungo	la	durata	del	finanziamento	(Fix	Payer	Swap	Step-up)	
con	un	massimo	fissato	al	4,15%.	

Milanofiori	2000	detiene	un	ulteriore	contratto	di	Fix	Payer	Swap	Step-up	per	complessivi	37,2	milioni	di	
euro	e	tasso	di	interesse	massimo	sullo	strumento	derivato	fissato	al	4,10%	(2,61%	alla	data	di	bilancio),	a	
copertura	del	rischio	di	variabilità	di	tasso	su	circa	il	70%	del	debito	finanziario	in	essere	derivante	dalla	
vendita	e	retro	locazione	delle	piccole	e	medie	superfici	commerciali,	paracommerciali	e	ricettive	dell’area	
D4	di	Milanofiori	(c.d.	“Lotto	Piazza”).	

Il	Gruppo	Brioschi,	sempre	con	finalità	di	copertura	dal	rischio	di	variabilità	dei	tassi	di	interesse,	detiene	
ulteriori contratti di Interest Rate Swap per valori nozionali complessivi pari a circa 11,8 milioni di euro. I tas-
si di riferimento sono variabili tra il 3,18% per un nozionale di 5,6 milioni di euro con scadenza 31 dicembre 
2019 e il 3,20% per un nozionale di 6,2 milioni di euro con scadenza 30 giugno 2020.

Non	sono	invece	coperti	dal	rischio	di	variabilità	dei	tassi	di	interesse	debiti	finanziari	a	lungo	termine	iscritti	
in bilancio al 31 dicembre 2012 per complessivi 78 milioni di euro.

Rischio di credito - Il rischio di credito del Gruppo è principalmente attribuibile all’ammontare dei crediti 
commerciali	per	affitti	e	 locazioni,	prestazioni	di	servizi	e	all’ammontare	delle	acquisizioni	di	crediti	non	
performing,	comunque	garantite	da	ipoteche	su	immobili.	Per	questi	ultimi	si	vedano	le	specifiche	sezioni	
delle note esplicative al bilancio.

RELAZIONE SULLA GESTIONE



5150

Fatti di rilievo delle società del Gruppo e risultato 
d’esercizio di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 

Brioschi Sviluppo Immobiliare

Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011 e destinazione del risultato 
d’esercizio 

Il 27 aprile 2012 l’Assemblea degli azionisti di Brioschi Sviluppo Immobiliare ha approvato il bilancio di 
esercizio al 31 dicembre 2011, così come presentato dal Consiglio di Amministrazione, e ha deliberato di 
riportare a nuovo la perdita d’esercizio di 10.995.894 euro.

Con riferimento al bilancio d’esercizio della società al 31 dicembre 2011, si segnala che alcuni approfon-
dimenti tecnico-valutativi, svolti anche a seguito di interlocuzioni con CONSOB, hanno evidenziato una 
differenza negativa in ordine alla valutazione della partecipazione nella controllata Lenta Ginestra.
Tale	differenza	ammonta	a	circa	1,7	milioni	di	euro	ed	è	pertanto	scarsamente	significativa	sia	in	conside-
razione	della	consistenza	che	dei	profili	di	natura	qualitativa.	Pertanto,	in	ragione	di	quanto	sopra,	il	pa-
trimonio netto e la perdita d’esercizio al 31 dicembre 2011 sarebbero risultati rispettivamente pari a 189,4 
milioni di euro e 12,7 milioni di euro.
La	differenza	in	oggetto	è	stata	riflessa	nel	bilancio	d’esercizio	della	società	al	31	dicembre	2012,	in	accor-
do con i principi contabili internazionali di riferimento.
Si	sottolinea	 infine	che	 tale	differenza,	originando	dalla	valutazione	della	partecipazione	 in	una	società	
consolidata, è già implicitamente recepita nei conti consolidati e pertanto non vi sono effetti né sul bilancio 
consolidato al 31 dicembre 2011 né sulle situazioni consolidate successive e future.

Rinnovo nomine organi societari

Con l’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011 si è concluso il mandato del Consiglio di Amministra-
zione e del Collegio Sindacale. 

L’Assemblea degli Azionisti, riunitasi in prima convocazione il 27 aprile 2012, ha quindi provveduto a no-
minare	il	nuovo	Consiglio	di	Amministrazione	fino	alla	data	di	approvazione	del	bilancio	al	31	dicembre	
2014. I consiglieri nominati dalla lista presentata dal socio di maggioranza Raggio di Luna spa sono: Luigi 
Pezzoli (Presidente), Matteo Cabassi (nominato successivamente Vice Presidente dal Consiglio di Ammi-
nistrazione), Andrea Raschi (nominato successivamente Amministratore Delegato dal Consiglio di Ammini-
strazione), Marco Cabassi, Fabrizio Colombo e Mariateresa Salerno. Dalla lista di minoranza presentata dal 
socio Milaninvest Real Estate spa è stato nominato il consigliere Marco Abramo Lanza. I signori Fabrizio 
Colombo,	Mariateresa	Salerno	e	Marco	Abramo	Lanza	si	sono	qualificati	indipendenti	ai	sensi	del	TUF	e	
del Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana. 

L’Assemblea ha inoltre nominato il nuovo Collegio Sindacale, che rimarrà in carica per il triennio 2012-2014. 
I sindaci effettivi risultati eletti dalla lista di maggioranza sono: Maurizio Comoli e Ambrogio Brambilla. Dalla 
lista di minoranza è stato eletto il sindaco Roberto Santagostino, nominato altresì Presidente del Collegio 
Sindacale ai sensi di legge. I due sindaci supplenti eletti sono: Roberto Castoldi, selezionato dalla lista di 
maggioranza, e Andrea Di Bartolomeo, nominato dalla lista di minoranza.

Il 20 gennaio 2013 Maurizio Comoli ha rassegnato le dimissioni dalla carica di sindaco effettivo a causa 
dei	numerosi	impegni	derivanti	dall’intensificarsi	della	propria	attività	istituzionale	e	professionale.	Secondo	
quanto stabilito dal vigente Statuto, il sindaco supplente Roberto Castoldi è subentrato nella carica.

Fusione per incorporazione delle società controllate Costanza srl ed Immobiliare 
Latinafiori srl

Con effetti giuridici dal 18 dicembre 2012 la capogruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare ha incorporato 
Costanza	ed	Immobiliare	Latinafiori,	società	controllate	al	100%.	Le	suddette	operazioni,	i	cui	effetti	con-
tabili	e	fiscali	decorrono	dall’1	gennaio	2012,	sono	state	contabilizzate	in	coerenza	con	le	risultanze	del	
bilancio consolidato di Gruppo ed hanno originato nel bilancio d’esercizio di Brioschi Sviluppo Immobiliare 
rispettivamente un avanzo da fusione di 2,5 milioni di euro ed un disavanzo di 1,8 milioni di euro, ambedue 
contabilizzati all’interno delle voci di patrimonio netto.

Risultati dell’esercizio

Il bilancio d’esercizio della società evidenzia una perdita di 47,3 milioni di euro (13,6 milioni di euro al 31 di-
cembre 2011 pro forma), inclusiva di Svalutazioni di partecipazioni per circa 41,1 milioni di euro (9,1 milioni 
di euro al 31 dicembre 2011 pro forma) e di una perdita operativa di 2,5 milioni di euro (1,9 milioni di euro 
al 31 dicembre 2011 pro forma). La voce Svalutazioni di partecipazioni include la riduzione di valore della 
partecipazione nella controllata Lenta Ginestra per circa 36,8 milioni di euro (1,7 milioni di euro al 31 dicem-
bre 2011 pro forma), conseguenza dell’evoluzione dello stato urbanistico dell’area come meglio spiegato 
nella	sezione	“Principali	società	del	Gruppo”.	La	perdita	derivante	dalla	gestione	finanziaria	aumenta	di	2,3	
milioni di euro passando da 3,3 milioni di euro a 5,6 milioni di euro in ragione di maggiori svalutazioni di titoli 
e minori interessi attivi verso le società controllate. La gestione tributaria riporta un risultato positivo di 1,9 
milioni	di	euro	in	ragione	dei	benefici	derivanti	dal	contratto	di	consolidamento	fiscale	con	la	controllante	
Raggio di Luna. 

Nel 2012 il capitale investito è diminuito di circa 50 milioni di euro, passando da 283 milioni di euro (31 
dicembre 2011 pro forma) a 233 milioni di euro. La riduzione è principalmente attribuibile alla perdita d’e-
sercizio. 

La	posizione	finanziaria	netta	è	negativa	di	91	milioni	di	euro,	rispetto	ai	94	milioni	di	euro	al	31	dicembre	
2011 pro forma. 

I prospetti di seguito esposti e commentati sono stati predisposti sulla base del bilancio d’esercizio al 31 
dicembre 2011 a cui si fa rinvio, con le opportune precisazioni di cui alle note in calce ai prospetti allegati.
 
Conto economico riclassificato di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 

Valori espressi in migliaia di euro

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato (1)

31 dic. 2011 pro 
forma (2)

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.816 2.704 4.481
Altri ricavi e proventi 99 202 464
Variazioni delle rimanenze (31) 0 (182)
Acquisto di beni immobiliari ed altri beni 0 0 (307)
Costi per servizi (2.369) (1.952) (2.109)
Costi per godimento beni di terzi (290) (722) (310)
Costi per il personale (1.594) (1.630) (1.664)
Ammortamenti e svalutazioni (2.231) (1.056) (1.706)
Accantonamenti (26) (14) (49)
Altri costi operativi (877) (355) (523)
RISULTATO OPERATIVO (2.503) (2.823) (1.905)

Ripristini (svalutazioni) nette di partecipazioni (41.106) (7.796) (9.105)
Proventi	(oneri)	finanziari	netti (5.579) (3.034) (3.340)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (49.188) (13.653) (14.350)

Imposte dell’esercizio 1.905 952 759
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (47.283) (12.701) (13.591)

UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0 0

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (47.283) (12.701) (13.591)
(1)	I	dati	dell’esercizio	precedente	riportati	ai	fini	comparativi	sono	stati	opportunamente	rettificati	per	recepire	come	indicato	dal	principio	IAS	8,	la	
correzione retroattiva di una differenza riscontrata nella valutazione al 31 dicembre 2011 della partecipazione nella società controllata Lenta Gine-
stra. Pertanto le voci “Ripristini (svalutazioni) nette di partecipazioni” del Conto Economico e la voce “Partecipazioni” della Situazione patrimoniale 
e	finanziaria	includono	una	maggiore	svalutazione	di	euro	1.705.000	rispetto	ai	dati	pubblicati.
(2)	 I	dati	esposti	nella	 terza	colonna	sono	stati	opportunamente	 rettificati	per	 recepire,	come	 indicato	dagli	Orientamenti	Preliminari	Assirevi	 in	
tema	di	IFRS	(OPI	2),	la	riesposizione	pro	forma	dei	dati	contabili	economici	e	patrimoniali	dell’esercizio	precedente	riportati	ai	fini	comparativi	in	
ragione	delle	fusioni	per	incorporazione	delle	società	controllate	Costanza	e	Immobiliare	Latinafiori	avvenute	nel	corso	del	2012.	La	colonna	in	
oggetto include anche la correzione retroattiva della differenza riscontrata nella valutazione al 31 dicembre 2011 della partecipazione nella società 
controllata Lenta Ginestra.
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Situazione patrimoniale e finanziaria riclassificata di Brioschi Sviluppo 
Immobiliare spa

Valori espressi in migliaia di euro

 31 dic. 2012 31 dic. 2011
rettificato

31 dic. 2011
pro forma

Immobili, impianti e macchinari 215 638 646
Investimenti immobiliari 73.080 54.994 73.283
Rimanenze 8.252 19 8.283
Partecipazioni 146.762 166.248 142.904
Altre attività correnti e non correnti 40.073 74.496 83.460
(Altre passività correnti e non correnti) (35.829) (24.867) (26.049)
CAPITALE INVESTITO NETTO 232.553 271.528 282.527

PATRIMONIO NETTO 141.213 189.433 188.731
(Disponibilità liquide) (981) (389) (613)
Debiti verso banche 74.725 50.064 51.823
Debiti	per	leasing	finanziari 0 0 0
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA A BREVE 73.744 49.675 51.210
Debiti verso banche 16.791 32.420 42.016
Debiti	per	leasing	finanziari 0 0 0
Altre	passività	finanziarie 805 0 570
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA A M / L 17.596 32.420 42.586
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 91.340 82.095 93.796
FONTI DI FINANZIAMENTO 232.553 271.528 282.527

Raccordo tra il patrimonio netto ed il risultato d’esercizio evidenziati nei 
prospetti contabili della capogruppo ed il patrimonio netto ed il risultato 
consolidato

Valori espressi in migliaia di euro
Risultato 

d’esercizio
Patrimonio

Netto
Bilancio separato della Controllante (47.283) 141.213
Eliminazione del valore delle partecipazioni consolidate:
• Differenza tra valore di carico delle partecipazioni e valore pro quota del 

patrimonio netto contabile (1.536)

• Risultati pro quota conseguiti dalle società consolidate al netto delle svalutazioni 
delle partecipazioni 10.867

• Maggiori valori attribuiti all’attivo delle partecipate al netto dei relativi effetti 
	 fiscali (97) 5.706

Valutazione delle partecipazioni non consolidate 
con il metodo del Patrimonio netto 29 (3.366)

Eliminazione di utili infragruppo al netto del relativo
effetto	fiscale	e	della	quota	di	terzi 543 (2.950)

Altre 253 654
Bilancio consolidato di Gruppo (quota attribuibile al Gruppo) (35.688) 139.721

Principali società del Gruppo

Sono di seguito illustrati i fatti di rilievo relativi alle principali società del Gruppo.

Milanofiori 2000 - Progetto Milanofiori Nord

La	società	è	proprietaria	di	un’area	di	360.000	mq	al	confine	sud	di	Milano,	nel	territorio	del	Comune	di	
Assago,	su	cui	è	in	fase	avanzata	di	realizzazione	il	progetto	Milanofiori	Nord,	un	complesso	di	218.000	
mq	di	superficie	lorda	di	pavimento	con	destinazione	terziaria,	commerciale	e	residenziale.	Alla	data	della	
presente	relazione	sono	state	ultimate	edificazioni	per	complessivi	137.700	mq	circa,	di	cui	commercializ-
zati circa 120.300 mq. 
Inoltre, nel mese di gennaio 2012 sono stati avviati i lavori di costruzione di ulteriori 22.300 mq per un im-
mobile	ad	uso	uffici	(“U27”)	già	interamente	locato	e	la	cui	ultimazione	e	consegna	al	conduttore	-	Nestlé	
Italiana spa - è prevista entro dicembre 2013.
Nel corso dell’anno è inoltre proseguita la commercializzazione del complesso con la cessione ad un 
primario	fondo	immobiliare	di	un	edificio	ad	uso	uffici	(“U15”)	di	circa	10.000	mq	di	slp,	già	integralmente	
locato all’azienda leader internazionale di media investment management GroupM. Per quanto riguarda gli 
uffici,	residua	pertanto	nel	portafoglio	di	Milanofiori	2000	un	unico	immobile	(“U10”)	per	cui,	alla	data	della	
presente relazione, sono stati sottoscritti contratti di locazione per un totale di 8.700 mq di slp. 
L’area	commerciale	dedicata	alle	grandi	superfici	di	vendita	è	interamente	locata	a	noti	marchi	tra	cui	Il	
Gigante,	Unieuro-PC	City,	Prénatal	e	Leroy	Merlin,	che	si	affiancano	a	Virgin	Active	per	 la	gestione	del	
fitness,	UCI	Cinemas	per	il	cinema	multisala	e	H2C	per	l’albergo	nella	piazza	del	complesso.
Per quanto riguarda la ristorazione, oltre agli spazi già locati nella piazza commerciale a primari operatori 
del settore (tra gli altri, il Panino Giusto, i Fratelli La Bufala e Autogrill), nel mese di gennaio 2012 è stato 
inaugurato un punto di ristorazione Mc Drive.
Nel corso dell’anno è inoltre proseguita la commercializzazione della residenza libera (“R1”) e nell’ultimo 
trimestre dell’anno sono stati rogitati circa 3.000 mq di slp (su complessivi circa 3.600 mq) relativi alla re-
sidenza convenzionata (“R3”) sviluppata dalla consociata Bright srl.

Riportiamo nel seguito i principali eventi che hanno interessato la società nel corso del 2012: 

Perfezionata la cessione dell’immobile U15 del comparto di Milanofiori Nord

Dando seguito al contratto di compravendita di bene futuro del 2 agosto 2010, il 24 febbraio 2012 Mila-
nofiori	2000	ha	ceduto	a	un	primario	fondo	istituzionale	la	proprietà	dell’immobile	denominato	“U15”	nel	
comparto	di	Milanofiori	Nord.	Gli	accordi	tra	le	parti	prevedono	che	il	corrispettivo	pari	a	33	milioni	di	euro	
sia	oggetto	di	rettifica	successiva	per	un	importo	di	nominali	2,75	milioni	di	euro	in	ragione	del	rendimento	
locativo	dell’immobile.	Tale	rettifica	del	corrispettivo	verrà	pagata	da	Milanofiori	2000	nei	periodi	succes-
sivi in relazione alla scalettatura dei canoni di locazione dell’immobile. Gli effetti economici positivi di tale 
operazione	ammontano	a	5,1	milioni	di	euro	al	lordo	dei	relativi	effetti	fiscali.	I	flussi	finanziari	generati	dalla	
cessione	 in	 oggetto	 sono	 stati	 parzialmente	destinati	 all’integrale	 rimborso	del	 finanziamento	di	 scopo	
(16,5 milioni di euro).

Sottoscrizione del finanziamento per il completamento dei lavori di costruzione 
dell’edificio U27 di Milanofiori Nord

Il	20	novembre	2012	la	società	ha	sottoscritto	con	Intesa	Sanpaolo	spa,	in	qualità	di	banca	finanziatrice	
e	Banca	IMI	spa,	in	qualità	di	banca	agente,	un	contratto	di	finanziamento	ipotecario	per	un	ammontare	
massimo	di	48,3	milioni	di	euro.	Il	finanziamento	è	finalizzato	principalmente	al	completamento	dei	lavori	
di	costruzione	dell’edificio	denominato	“U27”,	di	complessivi	22.000	mq	circa,	ubicato	nell’area	D4	del	
complesso	Milanofiori	Nord,	in	Comune	di	Assago,	destinato	ad	ospitare	la	sede	di	Nestlé	Italiana	spa,	a	
partire	dal	2014.	Il	finanziamento	ha	una	durata	di	diciotto	mesi	più	due	giorni	e	potrà	essere	esteso	per	
ulteriori otto anni e sei mesi. È suddiviso in quattro distinte linee e prevede il rilascio di garanzie a favore 
delle banche, tra cui l’iscrizione di un’ipoteca sull’area. 

Finanziamento strutturato di Milanofiori Nord

Contestualmente	a	quanto	descritto	al	paragrafo	precedente,	Milanofiori	2000	ha	ottenuto	da	Banca	IMI	
spa,	in	qualità	di	Banca	Agente	del	finanziamento	strutturato	stipulato	nel	2011	per	originari	95	milioni	di	
euro, il differimento al 30 giugno 2013 dell’obbligo di rimborso di una rata di 15 milioni di euro, scaduta nel 
mese	di	giugno	2012.	Pertanto,	con	tale	riscadenziamento,	la	quota	di	debito	che	la	relazione	finanziaria	
semestrale al 30 giugno 2012 ed il resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2012 (quest’ultimo 
per	66	milioni	di	euro)	avevano	classificato	come	“esigibile	entro	l’esercizio	successivo”	torna	ad	essere	
classificata	tra	i	debiti	a	medio	lungo	termine,	essendo	ripristinata	la	scadenza	originaria	del	2029.
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Bright

Rogiti relativi alla cessione delle unità abitative del polo residenziale di edilizia 
convenzionata (“R3”) 

Nel mese di ottobre 2012 sono iniziati i rogiti relativi alla cessione delle unità abitative del polo residenziale 
di edilizia convenzionata (“R3”) di proprietà della controllata Bright srl. Alla data del 31 dicembre 2012 sono 
stati stipulati 42 rogiti su 47 unità abitative per complessivi 10,3 milioni di euro di fatturato. Il margine lordo 
derivante dalle vendite in oggetto ammonta complessivamente a 3,2 milioni di euro.

Lenta Ginestra

Revoca dell’adozione della variante generale al Piano di Governo del Territorio 
(PGT) e situazione patrimoniale 

Nella seduta del 2 luglio 2012, il Consiglio Comunale di Monza, ha revocato le deliberazioni consiliari del 
marzo 2012 e dell’ottobre 2011, aventi ad oggetto rispettivamente la nuova adozione e l’adozione della 
Variante Generale al PGT di cui al procedimento avviato con Del. G.C. n. 825/2007.
Inoltre, nel dicembre 2012, è giunto a scadenza il Documento di Piano del PGT attualmente vigente (2007). 
In	ragione	di	ciò	l’area	c.d.	“Cascinazza”	è	attualmente	in	attesa	di	ridefinizione	dello	strumento	urbanistico	
applicabile	con	sostanziale	temporaneo	annullamento	delle	potenzialità	edificatorie	fino	ad	approvazione	
del nuovo documento.
Peraltro, sempre nel mese di dicembre 2012, la Giunta Comunale di Monza ha proposto l’inserimento 
dell’area stessa nel Parco Locale di Interesse Sovra comunale (PLIS) della Media Valle del Lambro. La 
delibera	di	inserimento	è	comunque	espressamente	qualificata	come	“mera	dichiarazione	di	intenti”,	co-
stituente “proposta indicativa” che non produce effetti diretti sul regime giuridico dei suoli. L’inserimento 
dell’area nel PLIS, a conclusione di un complesso procedimento che vedrà il coinvolgimento degli altri 
comuni	già	aderenti	al	PLIS	e	della	provincia	di	Monza	e	Brianza,	assoggetterà	il	compendio	alla	specifica	
disciplina d’uso del suolo che sarà stabilita dal consiglio comunale di Monza in sede di variante al PGT. 
Il mutato contesto urbanistico è pertanto la principale causa che ha imposto di operare nel presente bilan-
cio consolidato una svalutazione di circa 23,2 milioni di euro. 
Anche a seguito della svalutazione di cui sopra, la società si trova nella situazione di cui all’art. 2482-ter 
c.c..
Nelle more del procedimento cautelare di cui alla sezione “Cenni sui principali contenziosi in essere”, oltre 
che dei necessari approfondimenti di natura legale e urbanistica conseguenti le recentissime evoluzioni 
riguardanti	l’area	e	finalizzati	a	determinare,	con	il	supporto	di	esperti	e	periti,	il	Fair	Value	della	stessa,	si	è	
ritenuto opportuno attendere nel procedere con l’adozione degli opportuni provvedimenti di natura assem-
bleare che verranno espletati a breve.

S’Isca Manna

Cessione di fabbricati

Il 15 ottobre 2012 ha ceduto a terzi un fabbricato già adibito a caserma militare, nella località di Is Morus 
(Cagliari). Il prezzo di cessione è pari a 1,7 milioni di euro e prevede una quota di incasso differito che alla 
data di bilancio ammonta a circa 0,1 milioni di euro. Il margine lordo è pari a circa 1,3 milioni di euro.

Il 27 dicembre 2012 ha ceduto a terzi un fabbricato con annesso terreno nella località di Domus De Maria 
(Cagliari). Il prezzo di cessione è pari a 0,6 milioni di euro mentre il margine lordo è pari a 0,5 milioni di euro.

Partecipazioni di Brioschi Sviluppo Immobiliare non consolidate

Sono di seguito illustrati i fatti di rilievo relativi alle principali società non consolidate del Gruppo.

Camabo e Infrafin

Camabo	è	proprietaria	della	partecipazione	in	Infrafin	e	di	una	porzione	del	complesso	immobiliare	in	via	
Darwin a Milano. 

Infrafin	è	proprietaria	di	un’area	di	1.086.137	mq	con	potenzialità	edificatorie	complessive	pari	ad	oltre	
300.000	mq.	di	superficie	lorda,	situata	nel	Comune	di	Rozzano	(Milano),	attigua	al	comparto	di	Milanofiori	
Nord	ad	Assago,	di	cui	è	indirettamente	titolare	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	tramite	Milanofiori	2000.	Nel	
corso	dell’esercizio,	in	occasione	del	nuovo	Piano	di	Governo	del	Territorio	del	Comune	di	Rozzano,	Infrafin	
ha	avviato	un	processo	di	dialogo	operativo	con	gli	interlocutori	interessati	(i	responsabili	dell’ufficio	tecni-
co del Comune, gli urbanisti, gli ambientalisti, le realtà attive sul territorio dell’Azienda Agricola Triulza e di 
Comunità Nuova di Don Gino Rigoldi) e con il contributo dell’antropologo Marc Augé, allo scopo di ripro-

gettare in maniera condivisa lo sviluppo dell’area. Il risultato degli incontri è un progetto innovativo di ampio 
respiro, che prevede un mix funzionale in grado di conciliare la vocazione abitativa e insieme agricola del 
territorio,	nell’ambito	di	un	disegno	complessivo	di	salvaguardia	della	fauna	locale	e	di	riqualificazione	e	
valorizzazione ambientale, come l’avvio di coltivazioni tipicamente locali gestite con metodi naturali da 
inserire	in	filiere	dirette	di	produzione.

Fondo comune di investimento immobiliare Numeria Sviluppo Immobiliare

Nel	mese	di	dicembre	2007	la	società	ha	sottoscritto	in	misura	paritetica	con	il	Gruppo	Gandolfi	le	quote	
del Fondo Immobiliare Numeria Sviluppo Immobiliare, promosso e gestito da Numeria Sgr. Tale fondo rap-
presenta il veicolo con cui si è proceduto ad effettuare l‘acquisto di un complesso immobiliare a Modena.

Le attività del Fondo sono riferite principalmente all’immobile di Modena mentre le passività sono riferite al 
mutuo ipotecario concesso alla società da Intesa Sanpaolo. Il valore di mercato dell’immobile alla data del 
presente bilancio è di 32,7 milioni di euro, rispetto a 31,6 milioni di euro al 31 dicembre 2011.
 
Il valore della partecipazione al 31 dicembre 2012, pari a 6,0 milioni di euro (6,0 milioni di euro al 31 dicem-
bre	2011),	riflette	una	svalutazione	effettuata	nell’esercizio	di	circa	0,9	milioni	di	euro	e	nuove	sottoscrizioni	
per pari importo.
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Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio

Brioschi Sviluppo Immobiliare

Situazione finanziaria

Si	veda	il	paragrafo	“Rischio	di	liquidità”	per	le	informazioni	di	dettaglio	riguardanti	la	situazione	finanziaria	
di Gruppo.

Cessione della partecipazione in Residenze Heliopolis srl

L’11 gennaio 2013 la società collegata Generale di Costruzioni srl, posseduta al 40% da Brioschi Sviluppo 
Immobiliare, ha ceduto a soggetti terzi la partecipazione nella società collegata Residenze Heliopolis srl 
(a sua volta posseduta al 40% da Generale di Costruzioni). Il prezzo di cessione, pari a 2,5 milioni di euro, 
ha permesso di generare nel bilancio consolidato di Brioschi Sviluppo Immobiliare un provento di circa 0,8 
milioni di euro derivante dalla valutazione della partecipazione nella collegata Generale di Costruzioni. Tale 
provento verrà contabilizzato nel primo trimestre del 2013.

Milanofiori 2000

Sottoscrizione di un contratto preliminare di vendita di un immobile ad uso uffici 

Il	13	maggio	2013	la	controllata	Milanofiori	2000	ha	sottoscritto	con	un	primario	fondo	istituzionale	un	con-
tratto	preliminare	di	compravendita	per	l’edificio	ad	uso	uffici	denominato	“U27”	del	comparto	di	Milanofiori	
Nord.	L’edificio,	la	cui	edificazione	è	attualmente	in	fase	di	completamento,	è	destinato	ad	accogliere	la	
sede	di	Nestlé	Italiana	spa..	Il	prezzo	della	cessione	è	stato	fissato	in	circa	68,8	milioni	di	Euro.
Il	termine	ultimo	per	il	perfezionamento	della	cessione	è	stato	fissato	al	15	giugno	2014,	una	volta	ultimato	
l’immobile	e	verificate	le	condizioni	sospensive	previste	dal	contratto	preliminare,	tra	le	quali	la	predispo-
sizione,	da	parte	di	Milanofiori	2000,	di	un	piano	(ai	sensi	dell’art.	67,	comma	3	,	lett.	d	del	R.D.	16	marzo	
1942,	n.	267),	finalizzato	al	riequilibrio	della	propria	situazione	finanziaria	e	che	contempli	-	tra	l’altro	-	la	
vendita dell’U27.

Evoluzione prevedibile della gestione

Il Gruppo procede nelle attività di sviluppo coerentemente con i piani aziendali.
 
Nel corso del 2013 proseguirà la commercializzazione dei residui spazi liberi di proprietà del complesso di 
Milanofiori	Nord,	mentre	avanzeranno	i	lavori	di	edificazione	dell’edificio	ad	uso	uffici	“U27”,	destinato	alla	
sede centrale di Nestlé Italiana spa.

Procederanno inoltre le attività di commercializzazione del comparto immobiliare di via Darwin a Milano e 
le attività volte a concludere gli iter procedurali amministrativi relativi agli sviluppi delle aree di Rozzano e 
Santa	Cesarea	Terme,	con	la	definizione	delle	iniziative	più	adatte	allo	scopo.

Sotto	il	profilo	finanziario,	come	riportato	nella	sezione	“Principali	rischi	ed	incertezze	-	Rischio	di	liquidità”,	
la	società	prevede	di	fare	fronte	ai	fabbisogni	operativi	e	finanziari.

Rapporti con imprese controllanti, collegate e correlate 
(Gruppo Brioschi)

Nel corso dell’esercizio il Gruppo Brioschi ha effettuato normali operazioni con imprese collegate nonché 
con la controllante Raggio di Luna e con imprese sottoposte al controllo della predetta società. Queste 
operazioni	hanno	riguardato	concessioni	e	rimborsi	di	finanziamenti	alle	condizioni	meglio	precisate	nelle	
note esplicative, nonché prestazioni di servizi i cui corrispettivi sono in linea con i valori di mercato.

I	riflessi	patrimoniali	ed	economici	di	tali	operazioni	sono	evidenziati	nei	prospetti	esplicativi	delle	singole	
voci di bilancio.

Le operazioni compiute da Brioschi e dalle imprese incluse nel campo di consolidamento con le altre parti 
correlate fanno parte della ordinaria gestione e sono regolate a condizioni di mercato. 

Le informazioni sui rapporti con parti correlate, ivi incluse quelle richieste dalla Comunicazione CONSOB 
del 28 luglio 2006, sono presentate nella nota 47 del bilancio consolidato al 31 dicembre 2012. 

Rapporti con imprese controllanti, controllate, collegate 
e correlate (Brioschi Sviluppo Immobiliare spa)

Nel corso dell’esercizio 2012, Brioschi ha effettuato normali operazioni con imprese controllate, con la 
controllante Raggio di Luna e con imprese sottoposte al controllo della predetta società. Queste opera-
zioni	hanno	riguardato	concessioni	e	rimborsi	di	finanziamenti	alle	condizioni	meglio	precisate	nelle	note	
esplicative e prestazioni di servizi i cui corrispettivi sono in linea con i valori di mercato.

I	riflessi	patrimoniali	ed	economici	di	tali	operazioni	sono	evidenziati	nei	prospetti	esplicativi	delle	singole	
voci di bilancio.

Le operazioni compiute da Brioschi con le altre parti correlate fanno parte della ordinaria gestione e sono 
regolate a condizioni di mercato. 

Le informazioni sui rapporti con parti correlate, ivi incluse quelle richieste dalla Comunicazione CONSOB 
del 28 luglio 2006, sono presentate nella nota 39 del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2012. 
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Cenni generali sui principali contenziosi in essere 

Brioschi Sviluppo Immobiliare / Comune di Milano

Con ricorso al Tribunale Regionale Amministrativo della Lombardia (R.G. n. 3429/91), Meccanotecnica del 
Cantiere srl (successivamente incorporata in Brioschi Finanziaria, oggi Brioschi Sviluppo Immobiliare) ha 
opposto il provvedimento del Comune di Milano con il quale l’Amministrazione municipale, nel rilasciare 
l’assenso	(richiesto	dalla	società	nel	1987)	alla	costruzione	di	tre	edifici	in	via	Bisceglie,	aveva	determinato	
gli	oneri	di	urbanizzazione	in	4.574.829.133	lire	applicando,	a	tal	fine,	le	aliquote	vigenti	al	momento	del	
rilascio della concessione edilizia. 
Al riguardo, la società ha dedotto la violazione dei principi generali di correttezza amministrativa e l’ecces-
so di potere per sviamento, lamentando che l’abnorme ritardo con il quale era stata rilasciata la conces-
sione edilizia era strumentale a poter applicare le nuove maggiori aliquote per il calcolo degli oneri entrate 
in vigore il 7 maggio 1991.
In tal contesto la società ha pagato solo la prima rata relativa agli oneri di urbanizzazione determinati 
secondo	le	nuove	aliquote,	pari	a	1.143.457.283	lire,	al	fine	di	ritirare	la	Concessione	Edilizia,	chiedendo	
l’annullamento del provvedimento municipale per il residuo (pari a 3.430.371.850 lire, oltre interessi le-
gali). Peraltro Brioschi ha titolo per ottenere da Sintesi (consociata), quale incorporante della società che 
aveva	acquistato	uno	degli	edifici	 realizzato	sull’area,	un	 rimborso	parziale	di	 tali	oneri	per	 l’importo	di	
1.624.000.162 lire (oltre interessi legali). 
Il TAR, dopo aver accolto la domanda incidentale di sospensione del provvedimento opposto (ordinanza 
n. 1061/1991), ha pronunciato decisione di rigetto del ricorso (sentenza 25 febbraio 2008 n. 426/2008). 
La società, tenendo anche conto delle indicazioni ricevute dai legali, nel mese di aprile 2009 ha presen-
tato	appello	avverso	la	richiamata	sentenza	di	primo	grado.	Al	fine	di	ottenere	una	sollecita	definizione	nel	
merito del giudizio, la società ha presentato istanza di prelievo del ricorso. 
Con sentenza del 7 giugno 2012, passata in giudicato, il Consiglio di Stato ha respinto l’appello conferman-
do la legittimità dell’operato dell’amministrazione. Tuttavia, pur escludendo che l’inerzia procedimentale 
del Comune possa riverberarsi sulla legittimità del provvedimento impugnato, i giudici hanno osservato 
come tale inerzia potrebbe essere oggetto di azione risarcitoria.
Anche alla luce delle considerazioni contenute nella sentenza del Consiglio di Stato, la società intende 
promuovere un autonomo giudizio risarcitorio.
 
L’Orologio / Associazione Mamme del Leoncavallo

La società L’Orologio (controllata da Brioschi) è proprietaria dell’immobile di via Watteau a Milano, occu-
pato nel settembre 1994 da appartenenti al Centro Sociale Leoncavallo. La società, nel marzo 2001, ha 
provveduto a citare in giudizio gli occupanti abusivi. 
Nel predetto giudizio si è costituita solo l’Associazione delle Mamme del Leoncavallo. 
Con sentenza n. 3926, depositata il 13 marzo 2003, il Tribunale di Milano ha pronunciato nei confronti 
dell’Associazione	Mamme	del	Leoncavallo	la	condanna	al	rilascio	dell’immobile	per	cui	è	causa,	fissando	
il termine del 30 maggio 2003 per lo sgombero. Il Tribunale ha inoltre condannato la convenuta al risarci-
mento dei danni da liquidarsi in separato giudizio. 
Con	atto	di	appello	notificato	il	14	maggio	2003	l’Associazione	Mamme	del	Leoncavallo	ha	impugnato	la	
sentenza emessa dal Tribunale di Milano. 
Successivamente, con sentenza n. 2852 depositata il 5 novembre 2004 la Corte d’Appello ha respinto l’ap-
pello e confermato la sentenza di I grado. Avverso tale sentenza l’Associazione Mamme del Leoncavallo 
ha	proposto	ricorso	per	Cassazione.	L’Orologio	ha	resistito	e	notificato	controricorso	e	ricorso	incidentale	
condizionato	sotto	il	profilo	del	mancato	accoglimento	da	parte	della	Corte	d’Appello	di	alcune	eccezioni	
preliminari	sollevate	in	causa	da	L’Orologio	medesima.	Il	giudizio	è	stato	definito	con	sentenza	n.	9017/10	
con cui la Corte di Cassazione ha rigettato il ricorso principale condannando l’Associazione Mamme del 
Leoncavallo al rimborso delle spese di giudizio. 
L’Orologio ha attivato un procedimento di esecuzione forzata per ottenere lo sgombero dell’immobile. 
Sono	stati	già	effettuati	numerosi	accessi	da	parte	dell’Ufficiale	Giudiziario,	tutti	con	esito	negativo,	e	ciò	
in considerazione del ripetuto mancato intervento della forza pubblica sempre regolarmente avvisata. Il 
4 novembre 2011 il prefetto di Milano ha autorizzato il supporto della forza pubblica che potrebbe quindi 
intervenire	nel	prossimo	accesso	dell’Ufficiale	Giudiziario,	previsto	per	il	21	maggio	2013.

Lenta Ginestra e Brioschi Sviluppo Immobiliare / AXIOMA 

Il 17 luglio 2012 Axioma Real Estate (socio terzo di Lenta Ginestra) ha promosso atto di citazione nei con-
fronti della controllata Lenta Ginestra per ottenere la dichiarazione di invalidità delle delibere assembleari 
di approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011 e di ricostituzione del capitale sociale; analoga azione di 
merito è stata promossa anche da Banca Intermobiliare di Investimenti e Gestioni (BIM).
Contestualmente al predetto giudizio di merito, Axioma ha depositato un ricorso contro Lenta Ginestra e la 

capogruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare per ottenere in via cautelare che:

A. venisse sospesa la deliberazione assembleare assunta il 23 aprile 2012 di approvazione del bilancio 
di esercizio di Lenta Ginestra al 31 dicembre 2011 e della deliberazione assembleare assunta il 22 
maggio 2012 per l’adozione dei provvedimenti di cui agli artt. 2482-bis e 2482-ter C.C.;

B. venisse effettuato nei confronti del socio unico Brioschi Sviluppo Immobiliare il sequestro giudiziario 
del 30% delle quote di partecipazione di Lenta Ginestra in favore della società Axioma Real Estate.

Il Tribunale di Milano ha disposto la comparizione delle parti per il 3 settembre 2012 ed ha assegnato il 
termine	alla	resistente	fino	al	29	agosto	2012	per	il	deposito	di	eventuali	memorie	e	documenti.	Con	prov-
vedimento del 4 settembre 2012 sono state rigettate le richieste cautelari di Axioma. Successivamente, con 
atto depositato il 20 settembre 2012 Axioma ha sporto reclamo avverso tale ordinanza. Lenta Ginestra e 
Brioschi Sviluppo Immobiliare si sono costituite nella fase di reclamo del procedimento cautelare. A seguito 
dell’udienza del 25 ottobre 2012 il reclamo è stato rigettato. 
Conclusa la fase cautelare, il Giudice del Tribunale di Milano ha riunito il giudizio avviato da Axioma con 
quello promosso da BIM, concedendo alle parti termini per il deposito delle memorie istruttorie; con ordi-
nanza	in	data	23	aprile	2013,	il	Giudice	ha	respinto	le	richieste	istruttorie	di	Axioma	e	fissato	per	la	preci-
sazione delle conclusioni l’udienza del 12 novembre 2013.

Altre informazioni

Adesione al processo di semplificazione normativa adottato con delibera 
CONSOB n. 18079 del 20 gennaio 2012

Il 28 gennaio 2013 il Consiglio di Amministrazione di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa. ha deliberato, ai 
sensi	dell’art.	3	della	Delibera	CONSOB	n.	18079	del	20	gennaio	2012,	di	aderire	al	regime	di	semplifica-
zione previsto dagli artt. 70, comma 8, e 71, comma 1- bis, del Regolamento adottato da CONSOB con 
delibera	n.	11971	del	14	maggio	1999	e	successive	modifiche	e	integrazioni,	avvalendosi	pertanto	della	
facoltà di derogare agli obblighi di pubblicazione dei documenti informativi previsti dall’Allegato 3B del 
predetto	Regolamento	CONSOB	in	occasione	di	operazioni	significative	di	fusione,	scissione,	aumenti	di	
capitale mediante conferimento di beni in natura, acquisizioni e cessioni.

Informativa di cui alla Comunicazione CONSOB n. SOC/RM/93002423 del 31 
marzo 1993

Il 13 dicembre 2011, l’Amministratore Delegato della capogruppo Matteo Cabassi (ora Vice Presidente del 
Consiglio di Amministrazione) ha ricevuto un’informazione ex art. 369 c.p.p. da parte della Procura della 
Repubblica di Monza, nell’ambito di un’indagine per reati contro la Pubblica Amministrazione. A tale riguar-
do, Brioschi Sviluppo Immobiliare spa e Matteo Cabassi hanno dichiarato e dichiarano di essere del tutto 
estranei a qualsiasi ipotesi di reato. 
Si ritiene pertanto che i bilanci separato e consolidato forniscano una corretta rappresentazione della si-
tuazione	economica,	patrimoniale	e	finanziaria	di	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	e	del	Gruppo	sia	dal	punto	
di vista formale che sostanziale.

Attività di ricerca e sviluppo

Non vi sono da segnalare attività di ricerca e sviluppo da parte della società e del Gruppo.

Azioni proprie

La società non possiede e non ha acquistato né alienato nel periodo azioni proprie o della società control-
lante.
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La coerenza sociale e ambientale del Gruppo Brioschi

I contenuti di questa sezione del bilancio sono stati redatti tenendo conto dei suggerimenti per la pre-
disposizione di una reportistica integrata forniti dall’IIRC2 nel Prototype of International <IR> Framework 
pubblicato	il	26	Novembre	2012,	come	documento	preparatorio	alla	versione	finale	delle	linee	guida,	il	cui	
rilascio è previsto per il dicembre 2013. 
Per il calcolo degli indicatori numerici relativi al lavoro si sono tenute presenti le indicazioni fornite dai Proto-
colli del GRI3 (versione 3.0) Pratiche di lavoro e condizioni di lavoro adeguate (LA). Per gli indicatori relativi 
agli infortuni, si è preferito invece utilizzare la metodologia di calcolo proposta dalla norma UNI 7249:2007 
perché più semplice da confrontare, indicando in nota gli indici calcolati secondo la metodologia di calcolo 
proposta dall’ILO4 e adottata dal GRI. 

Questa sezione della Relazione sulla gestione presenta una serie di informazioni su aspetti determinanti 
per una valutazione più completa delle capacità del Gruppo di creare valore nel medio e lungo periodo, 
quali le relazioni e sinergie con gli stakeholders, la capacità di tenere conto delle aspettative sociali e di 
relazionarsi con il territorio, l’attenzione all’ambiente e l’innovazione progettuale.

Il documento si articola in tre aree di rendicontazione:

• Il valore delle persone e del lavoro
• Il valore dei progetti sviluppati con i clienti, i partner e i fornitori 
• Il valore della responsabilità verso la comunità, il territorio, l’ambiente

Se	non	altrimenti	specificato,	il	periodo	di	rendicontazione	è	riferito	all’anno	di	esercizio	2012,	e	i	dati	foto-
grafano la situazione al 31 dicembre dello stesso anno.
Il perimetro di rendicontazione comprende tutte le società del Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare con-
solidate con il metodo integrale nel bilancio consolidato del Gruppo. 
In alcuni casi, indicati in nota alle singole occorrenze, i dati possono non coprire l’intero perimetro di ren-
dicontazione	per	motivi	legati	all’inesistenza	del	fenomeno,	alla	sua	scarsa	significatività	oppure	all’impos-
sibilità di raccogliere i dati con l’applicazione delle medesime procedure di gestione e di rilevazione dei 
fenomeni.

2 L’International Integrated Reporting Council (IIRC) è un’associazione internazionale che riunisce enti normativi, investitori, imprese, professionisti 
della rendicontazione ed ONG uniti dalla convinzione che la comunicazione circa la creazione del valore aziendale debba essere il prossimo passo 
nell’evoluzione del reporting d’impresa. www.theiirc.org.
3	La	Global	Reporting	Initiative	(GRI)	è	un’organizzazione	non	profit,	che	ha	sviluppato	una	serie	di	linee	guida	per	la	redazione	del	bilancio	di	soste-
nibilità che attualmente costituisce il modello più adottato a livello nazionale e internazionale. www.globalreporting.org.
4 L’International Labour Organization (ILO) è un’agenzia specializzata delle Nazioni Unite che si occupa di promuovere la giustizia sociale e i diritti 
umani, con particolare riferimento a quelli che riguardano il lavoro in tutti i suoi aspetti. 

Il valore delle persone e del lavoro

Il valore dei progetti del Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare dipende dal contributo di professionalità 
e passione che le persone del Gruppo mettono ogni giorno nel loro lavoro. Per questo il Gruppo Brioschi 
si sforza di tutelare e valorizzare le qualità e competenze di tutti coloro che operano nelle sue società, e 
privilegia ogni volta che sia possibile la continuità e stabilità dei rapporti di lavoro. 

Il lavoro nel Gruppo Brioschi nel 2012

Al 31 dicembre 2012, nel Gruppo Brioschi lavorano 48 dipendenti, 43 dei quali (pari al 90%) con un con-
tratto di lavoro a tempo indeterminato. A questi vanno aggiunti 3 collaboratori, per un totale di 51 lavoratori, 
e una media annua di 52 occupati, con una presenza pressoché equivalente di uomini e donne. 

Uomini Donne Totale
Dipendenti a tempo indeterminato 22 21 43
Dipendenti a tempo determinato 2 3 5
TOTALE PERSONALE AL 31 DICEMBRE 2012 24 24 48
Collaboratori	assunti	con	strumenti	di	flessibilità 1 2 3
TOTALE LAVORATORI AL 31 DICEMBRE 2012 25 26 51

Attraverso l’attività di sviluppo immobiliare il Gruppo Brioschi genera occupazione per un numero molto 
più ampio di lavoratori. 

La tabella mostra il numero di lavoratori impiegati tramite appalti nei cantieri aperti su aree del Gruppo nel 
corso del 2012 e dei due anni precedenti. La variabilità del dato tra un anno e l’altro dipende dal numero di 
cantieri attivati, e rispecchia l’andamento ciclico tipico dell’attività di sviluppo immobiliare, che alterna nel 
tempo fasi di progettazione, costruzione e commercializzazione degli immobili. 

Totale lavoratori
impiegati nei cantieri

di cui lavoratori di nazionalità straniera
in valore assoluto in percentuale

Esercizio 2012 590 286 48%
Esercizio 2011 368 223 61%
Esercizio 2010 440 254 58%

Complessivamente, nell’arco di tre anni, i cantieri aperti su aree del Gruppo hanno dato lavoro a circa 
1.400 lavoratori, il 55% dei quali di nazionalità straniera. Nel 2012 nei cantieri erano presenti più di 280 
lavoratori stranieri, provenienti in maggioranza dall’Est Europa, oltre che dall’Africa del Nord, dall’India e 
dal Sud America.

Contratti applicati e dinamiche dell’occupazione

Il Gruppo Brioschi privilegia l’applicazione di contratti a tempo indeterminato. L’eventuale ricorso a contratti 
a	tempo	determinato	e	l’utilizzo	di	strumenti	di	flessibilità	è	limitato	a	situazioni	straordinarie,	con	carattere	
di urgenza o di saltuarietà, o motivato dalla natura e durata temporanea dell’incarico. I lavoratori assunti 
con	contratti	a	tempo	determinato	o	strumenti	di	flessibilità	rappresentano	comunque	un	bacino	prioritario	
di reclutamento per le assunzioni a tempo indeterminato.

I numeri del lavoro nel 2012

51  le persone che lavorano complessivamente nel Gruppo Brioschi
590  i lavoratori assunti tramite appalti nei cantieri contrattualizzati dal Gruppo
1,9%  l’indice di frequenza degli infortuni sul lavoro
90%   la percentuale dei dipendenti assunti a tempo indeterminato
11,5  la media degli anni di anzianità lavorativa dei dipendenti del Gruppo
42%  la percentuale dei dipendenti con laurea o master
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La tabella mostra il numero di lavoratori assunti per tipo di contratto nel 2012 e 2011.

al 31 dic. 2012 al 31 dic. 2011
Lavoratori dipendenti a tempo indeterminato 43 45
Lavoratori dipendenti a tempo determinato 5 -
Totale lavoratori dipendenti 48 45

Collaboratori	assunti	con	strumenti	di	flessibilità 3 2*

Totale complessivo lavoratori 51 47
*Il dato - che si riferisce a due collaborazioni a progetto attive alla data del 31 dicembre 2011 - non era stato conteggiato nella Relazione di gestione 
2011 che per ragioni di omogeneità della rilevazione prendeva in esame solo il lavoro dipendente.

Il confronto evidenzia un lieve calo del numero di dipendenti a tempo indeterminato (-2 persone), e un 
10% in più di contratti a tempo determinato che non erano presenti nel 2011 (+5 persone). Sale di poco la 
percentuale	di	ricorso	a	contratti	di	flessibilità	(+1	persona).	

Il ricorso a contratti a tempo determinato nel 2012 è dovuto all’assunzione di nuovo personale presso le 
strutture	di	Assago-Milanofiori	del	Gruppo	per	l’attivazione	di	servizi	di	natura	temporanea	(+3	impiegate	
part	time	nel	negozio	Altromercato	gestito	in	via	sperimentale	presso	il	parco	commerciale	di	Milanofiori	
2000); e all’assunzione incentivata di personale in mobilità (+2 operai in mobilità, rilevati da una ditta che 
forniva servizi al Gruppo).

Dei	tre	lavoratori	assunti	con	strumenti	di	flessibilità,	2	sono	contratti	parasubordinati	presso	gli	uffici	vendi-
te del Gruppo (uno dei quali terminato il 31 dicembre 2012); l’altro è 1 contratto di somministrazione lavoro, 
attivato	nell’anno	per	far	fronte	a	esigenze	di	carattere	tecnico	e	organizzativo	presso	gli	uffici	amministra-
tivi della holding del Gruppo. 

Turn over, mobilità interna e tasso di stabilità

anno 2012 anno 2011
Turn over complessivo*
(entrate + uscite nell’anno/ organico medio del periodo)  31% 13%

Tasso compensazione del turn over* 
(entrate/ uscite x 100) 150% 100%

variazione	finale	dipendenti	al	31	dicembre	 + 3 =
Tasso di stabilità a un anno 
(personale con più di 1 anno di anzianità/ organico al 31/12 dell’anno precedente) 89% 78%

%	dipendenti	con	anzianità	di	permanenza	≥	10	anni	al	31	dicembre	 29% 29%
*	Per	ragioni	di	significatività,	coerenza	e	confrontabilità	dei	dati,	nel	turn	over	non	viene	conteggiato	il	personale	stagionale	assunto	per	la	gestione	
di uno stabilimento balneare in Sardegna (6 contratti a tempo determinato, di durata variabile, attivi per alcune settimane tra giugno e settembre). 

Al termine del 2012 l’organico del Gruppo è cresciuto di 3 persone rispetto all’esercizio precedente. 
Nel 2012, la mobilità dell’organico - che ha interessato la holding e altre due società del Gruppo - è stata 
elevata, sia considerando le variazioni in entrata (+20%) che quelle in uscita (-13%). 
Il turnover complessivo è in crescita rispetto all’anno precedente, anche per via dell’incidenza in percen-
tuale sulle ridotte dimensioni dell’organico.
L’analisi del dato disaggregato mostra che le variazioni contabilizzate dal turnover sono dovute per il 10,5% 
a ingressi (+3 persone) e uscite (-1 persona) per cessioni di contratto da e verso società consociate, favo-
rendo eventuali ricollocazioni o riconversioni delle professionalità anche all’interno del più vasto perimetro 
del Gruppo di appartenenza. Solo il 21% di turnover è imputabile ad assunzioni (+6 persone) o cessazioni 
(-4 persone), tra cui 1 mancato superamento del periodo prova di una nuova assunta presso il negozio 
Altromercato	di	Milanofiori	2000.	Nel	corso	del	2012,	1	persona	ha	rassegnato	le	proprie	dimissioni	dal	
Gruppo, e 2 procedure di licenziamento - relative a persone (di cui una già in pensione) che non era 
possibile ricollocare nell’ambito del processo di riorganizzazione - si sono concluse con una transazione 
concordata tra le parti. 

Una misura dell’effetto complessivo del turnover sul personale è data dal tasso di stabilità rispetto all’orga-
nico 2011, che risulta dell’89% a livello di Gruppo, e del 64% se consideriamo anche gli effetti della mobilità 
infragruppo. La percentuale di personale con anzianità di permanenza nel Gruppo Brioschi superiore ai 
10 anni al 31 dicembre 2012 si conferma la stessa del 2011 (29%), mentre sono il 12% i dipendenti con 
anzianità superiore ai 20 anni.

Relazioni industriali e contenziosi con i lavoratori

Nel Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare non sono presenti rappresentanze sindacali. 
Dal 1979, anno di acquisizione di Brioschi da parte della holding di controllo, non sono state registrate ore 
di sciopero. 
Nel 2012 non risultano contenziosi con i lavoratori. 

Salute e sicurezza dei lavoratori

Il Gruppo Brioschi è attento al tema della salute e della sicurezza dei suoi lavoratori, a partire dall’impegno 
per la riduzione e prevenzione degli infortuni sui luoghi di lavoro, anche attraverso attività di formazione e 
sensibilizzazione dei lavoratori.

Formazione e adempimenti in materia di salute e sicurezza

Nel 2012 il Gruppo Brioschi ha attivato 4 corsi sulla sicurezza e la prevenzione dei rischi per un totale di 40 
ore	di	formazione,	che	hanno	coinvolto	11	persone.	Nello	specifico:

• Corso di aggiornamento annuale RSL per il Rappresentante dei Lavoratori per la Sicurezza. (8 ore, 1 
rappresentante);

• Corso sul rischio nella manutenzione degli impianti elettrici, (8 ore, 4 persone); 
• Corso	CEI	per	attribuzione	qualifica	PES/PAV	in	conformità	con	il	testo	unico	sulla	sicurezza,	rivolto	agli	

operai che lavorano in prossimità di impianti elettrici (16 ore, 2 persone);
• Corso prevenzione antincendio - rischio medio, rivolto ai lavoratori incaricati dell’attuazione delle misu-

re di prevenzione incendi, lotta antincendio e gestione delle emergenze (8 ore, 4 persone).

Infortuni e rischio stress lavoro correlato

Nel 2012 sono 5 le giornate perse per 1 infortunio sul lavoro nelle società del Gruppo Brioschi, relative 
ad un impiegato scivolato accidentalmente mentre si trovava all’interno dell’ambiente di lavoro. Sono 2 gli 
incidenti in itinere, relativi a due dipendenti, per una media di 3,75 giornate di lavoro perse.

La tabella mostra gli indici di frequenza, gravità e incidenza per l’anno 2012, calcolati separatamente per 
gli infortuni sul lavoro e quelli in itinere, in considerazione del fatto che questi ultimi non sono strettamente 
correlati	al	rischio	specifico	dell’attività	lavorativa,	e	hanno	una	rilevanza	statistica	a	sé	stante.	

Infortuni 2012 sul lavoro in itinere
Tasso Frequenza* 
(n° infortuni/n° di ore lavorate x 1.000.000)
indice ILO (n° infortuni /n° di ore lavorate x 50 sett. X 40 ore x100)

 13,3
(2,6)

26,7
(5,3)

Tasso Gravità*
(n° giornate infortunio / n° di ore lavorate x 1.000)
indice ILO (n° gg. infortunio/n° di ore lavorate x 50 sett.X40 ore x100)

0,5
(106,8)

0,8
(160,2)

Tasso Incidenza (n° infortuni / n° medio lavoratori x 1.000)
indice in percentuale

19,3
(1,9%)

38,5
(3,9%)

*La tabella considera solo gli infortuni denunciati all’INAIL di durata superiore a 3 giorni. Il dato è calcolato secondo le indicazioni della norma 
UNI 7249:2007, e per raffronto, nella riga sottostante anche sulla base delle indicazioni dell’ILO. Nel calcolo non sono inclusi i dipendenti di S’Isca 
Manna (2 tempi pieni e un part time) per problemi di omogeneità nella rilevazione.

Nella valutazione del rischio da stress lavoro correlato, insieme al tasso di infortuni viene misurato anche 
quello di assenteismo, calcolato come rapporto tra le giornate perse e il totale delle giornate lavorabili. Si 
assume infatti che alti tassi di infortunio e di assenteismo siano possibili spie di malessere organizzativo.
Nel 2012, il tasso di assenteismo5 del Gruppo Brioschi è del 2,5% mentre il tasso di incidenza degli infor-
tuni, è dell’1,9%. Entrambi sono più bassi delle medie nazionali.

5 L’indice è stato calcolato considerando la percentuale di giornate perse per malattia e infortunio sulle giornate lavorabili, e non include i dipendenti 
di S’Isca Manna (due tempi pieni e un part time), per problemi di omogeneità nella rilevazione.
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La sicurezza nei principali cantieri

La normativa stabilisce che il Committente sia coinvolto in prima persona nella gestione della sicurezza 
dei cantieri. In base a tale obbligo, Brioschi è tenuta a nominare per ogni cantiere aperto i referenti della 
Sicurezza. 
Nel	2012	erano	attivi	il	cantiere	dell’edificio	per	residenze	in	edilizia	convenzionata	R3	chiuso	alla	fine	di	
settembre,	il	cantiere	extra	comparto	per	l’adeguamento	di	Viale	Milanofiori	e	il	cantiere	dell’edificio	U27	
a	Milanofiori	Nord	(Assago).	A	Milano	in	via	Darwin	era	attivo	il	cantiere	per	la	manutenzione	straordinaria	
dell’edificio	1,	parte	del	complesso	dell’ex	Istituto	Sieroterapico	Milanese.	Per	ogni	cantiere	sono	stati	no-
minati i relativi referenti per la sicurezza.
Oltre ai periodici sopralluoghi del CSE (Coordinatore della Sicurezza in fase di Esecuzione) e alle riunioni 
generali, particolare attenzione è posta al coordinamento tra le diverse attività delle aziende incaricate dei 
lavori,	regolato	da	procedure	specifiche.	
Le misure adottate in cantiere nel 2012 per garantire la sicurezza e prevenire il rischio di infortuni hanno 
compreso:

• un	incontro	settimanale	con	i	propri	subappaltatori	al	fine	di	evidenziare	le	eventuali	criticità	riscontrate	
durante la lavorazione.

• incontri	specifici	finalizzati	alla	definizione	delle	migliori	procedure	di	sicurezza	in	relazione	a	lavora-
zioni particolarmente complesse (ad esempio posa scale prefabbricate, lavori impiantistici nei cavedi), 
seguiti da interventi a carattere informativo e di sensibilizzazione per i lavoratori interessati. 

• azioni	di	coordinamento	e	cooperazione	con	i	preposti	di	cantiere	per	verificare	l’efficacia	dei	presidi	
di sicurezza.

Nel	corso	del	2012,	nel	cantiere	si	sono	verificati	due	 infortuni,	che	hanno	coinvolto	 in	un	caso	due,	e	
nell’altro tre lavoratori. Un lavoratore è rimasto ferito in modo grave, ed è stato ricoverato in ospedale per 
32 giorni. Per gli altri quattro lavoratori ci sono state solo conseguenze lievi, con una media di 10 giornate 
di lavoro perse.

Nei due anni precedenti, nei 6 cantieri aperti dal Gruppo Brioschi ci sono stati complessivamente due 
infortuni, con una media di 12 giorni di lavoro persi (nessuno nel 2011).

Le persone del Gruppo Brioschi nel 2012

Il Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare è un’organizzazione centrata sul fare, caratterizzata da una ridotta 
distanza tra i vertici aziendali e il personale, e dalla presenza di un capitale intellettuale di professionisti 
esperti	e	qualificati.	

Composizione e professionalità

La tabella mostra la ripartizione del personale dipendente. 
dirigenti quadri impiegati operai Totale dipendenti

in percentuale sul totale 11% 25% 58% 6% 100%
TOTALE AL 31 DICEMBRE 2012 5 12 28 3 48

Al 31 dicembre 2012, i dipendenti che lavorano nel Gruppo Brioschi sono 48, distribuiti tra la holding (18 
persone) e altre sei società del Gruppo (di cui una sola ha più di dieci dipendenti). Il 58% del personale 
è	costituito	da	impiegati,	il	25%	da	quadri	e	l’11%	da	dirigenti,	mentre	è	poco	significativa	la	presenza	di	
operai	(6%).	La	maggior	parte	del	personale	lavora	presso	la	sede	centrale	di	Milano	negli	uffici	societari	
della	holding.	10	persone	lavorano	nelle	sedi	operative	di	Milanofiori	Nord	ad	Assago,	all’interno	del	com-
parto	D4	sviluppato	dal	Gruppo;	3	persone	lavorano	in	Sardegna,	dove	il	Gruppo	ha	un	ufficio	vendite	e	
gestisce alcuni immobili. 

Il livello di istruzione è piuttosto elevato, sia tra i ruoli di responsabilità che tra gli impiegati, a conferma che 
si	tratta	di	una	società	composta	in	maggioranza	da	professionisti	qualificati.	
Il 44% dei dipendenti ha un diploma, il 42% è laureato, e 2 persone hanno conseguito master. 

Master Laurea Diploma Medie
Dirigenti - 4 1 -
Quadri 1 9 2 1
Impiegati 1 7 18 3
Operai - - - 3
TOTALE AL 31 DICEMBRE 2012 2 20 21 7

L’età media del personale in organico è di 43 anni: più giovani in media le donne (37 anni) degli uomini (45 
anni). La distribuzione per fasce d’età conferma che si tratta in prevalenza di personale con esperienza.

fino a 30 
anni 31-40 anni 41-50 anni più di 50 

anni età media

uomini 1 8 9 6 45
donne 3 9 8 4 37
PERSONALE AL 31 DICEMBRE 2012 4 17 17 10 43

Al 31 dicembre 2012, nel Gruppo Brioschi la maggioranza dei dipendenti è concentrata nella fascia cen-
trale tra i 31 e i 50 anni (71%). La fascia tra i 31 e i 40, e quella tra i 41 e i 50 si equivalgono (35%), segue 
quella	degli	over	50	(21%,	con	due	persone	sopra	i	60	anni).	Più	bassa	la	presenza	di	giovani	fino	ai	30	
anni (8%), anche se in crescita per via delle nuove assunzioni. Cresce anche la percentuale di donne nella 
fascia di età tra i 20 e i 40 anni (25%). 

Diversità e pari opportunità

Il Gruppo Brioschi riconosce il valore della diversità e delle pari opportunità. Nelle società del Gruppo 
non sono ammessi favoritismi né discriminazioni di alcuna natura. Ogni persona - indipendentemente dal 
genere, dalla nazionalità o dalle condizioni di salute, viene valorizzata e valutata in relazione alle effettive 
competenze e capacità, alla professionalità, all’impegno e alla passione con cui svolge il proprio lavoro.

Al 31 dicembre 2012, nel gruppo Brioschi non sono presenti in organico dipendenti di nazionalità diversa 
da quella italiana, o appartenenti a categorie protette.

Politiche di genere

Al 31 dicembre 2012 nel Gruppo Brioschi le donne rappresentano il 50% dell’intero personale e ricoprono 
ruoli di responsabilità a tutti i livelli. 
Di seguito si riporta la ripartizione della componente femminile e maschile tra i vari livelli di inquadramento.
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Donne Uomini
n° % sul totale n° % sul totale

Dirigenti 1 2% 4 8%
Quadri 6 13% 6 13%
Impiegati 17 35% 11 23%
Operai - - 3 6%
Totale al 31 dicembre 2012 24 50% 24 50%

Sono 6 le donne quadro (che eguagliano in percentuale gli uomini), e 1 dirigente donna è a capo dell’Uf-
ficio	Urbanistica.
Per quanto riguarda la presenza di donne negli organi di governo, al 31 dicembre 2012 1 donna siede 
nei Consigli di Amministrazione come Consigliere Indipendente nel CdA della quotata. A questa si deve 
aggiungere la presenza di 1 donna in due dei cinque Collegi Sindacali, e di 1 donna alla Presidenza di tutti 
e cinque gli Organismi di Vigilanza delle società del Gruppo Brioschi. 

Conciliazione tra tempi di vita e lavoro 

Nel	Gruppo	Brioschi	c’è	una	significativa	presenza	di	dipendenti	a	tempo	indeterminato	di	età	compresa	
tra i 30 e i 45 anni, soprattutto donne (ricade in questa fascia il 63% del personale di genere femminile), la 
più interessata al tema della tutela della maternità e della conciliazione tra lavoro, tempi di vita e impegni 
familiari.
Nella consapevolezza che la validità della formula di sostenibilità di un’impresa deve trovare traduzione an-
che in azioni di concreto sostegno ai progetti professionali e di vita delle persone che ne fanno parte, nelle 
aziende	del	Gruppo	vengono	applicati	il	part	time	e	altre	formule	di	flessibilità,	con	particolare	attenzione	
ai rientri dalla maternità e dal congedo parentale. 

Part time 

Nel Gruppo Brioschi il part time può essere richiesto da tutti i dipendenti, compatibilmente con le esigenze 
organizzative dell’azienda. 
Al 31 dicembre 2012 nel Gruppo Brioschi, accanto ai contratti a tempo pieno, sono applicati 7 contratti 
part time, tutti a donne, 3 dei quali relativi ad assunzioni a tempo determinato. Sono 4 le lavoratrici a tempo 
indeterminato (2 quadri e 2 impiegate) con un’età fra i 40 e i 42 anni che lavorano con un orario a tempo 
parziale tra le 20 e le 30 ore. 

n° % sul totale variazione rispetto al 2011
Part time dipendenti al 31 dicembre 2012 7 15% +8%
 di cui: donne 7 29% +16%
 di cui: donne a tempo indeterminato 4 19% +6%

Congedi parentali, permessi straordinari e flessibilità

Nel corso del 2012, nel Gruppo ci sono state 2.700 ore di maternità, e sono state 2 le donne del Gruppo 
rientrate dalla maternità che hanno usufruito di almeno una tipologia di congedo parentale, per un totale di 
circa 600 ore. Nessun uomo del Gruppo ne ha fatto richiesta.

Nel 2012 nel Gruppo Brioschi sono stati 3 i dipendenti (2 donne e 1 uomo) che hanno usufruito di permessi 
straordinari per assistenza a familiari (legge 104/92), per un totale di circa 340 ore. 

Per supportare i dipendenti al rientro dal congedo parentale, nella cura degli anziani, o nell’affrontare altre 
esigenze	personali	e	di	gestione	familiare,	particolari	forme	di	flessibilità	possono	venire	concordate	trami-
te accordi anche informali con i singoli lavoratori, compatibilmente con il tipo di attività svolta e le necessità 
organizzative dell’azienda. 

Benefit e iniziative per il personale

Nella	consapevolezza	che	il	benessere	psicofisico	dei	lavoratori	richiede	attenzione	anche	alla	dimensione	
culturale	ed	extra-lavorativa,	il	Gruppo	Brioschi	mette	a	disposizione	dei	propri	dipendenti	benefit	e	age-
volazioni per la salute, il benessere e il tempo libero.

Benefit e agevolazioni

I dipendenti del Gruppo usufruiscono di buoni pasto. Nel 2012 il Gruppo Brioschi ha erogato ticket restau-
rant per un valore totale di 65.780 euro.

Inoltre, Il Gruppo ha stipulato convenzioni con il ristorante de “La Cucina dei Frigoriferi Milanesi” (che a 
pranzo riserva uno sconto del 15% ai dipendenti) e con il Centro Auxologico di Milano (sconti sulle tariffe 
delle visite mediche e delle analisi di laboratorio). 

I dipendenti del Gruppo Brioschi usufruiscono poi di una serie di agevolazioni per l’utilizzo di servizi presso 
alcune strutture di proprietà del Gruppo o riconducibili al Gruppo di controllo cui Brioschi appartiene. Le 
agevolazioni danno diritto a sconti sui servizi di Open Care (caveau, pulitura di tappeti e pellicce, trasporto 
e restauro di oggetti d’arte e consulenza), dell’Area Multisport, presso il Mediolanum Forum di Assago 
(quest’ultimo esteso anche ai familiari) e sull’acquisto dei biglietti per manifestazioni, eventi e spettacoli 
presso il Teatro della Luna di Assago.
Danno inoltre diritto a tariffe agevolate per pernottamenti nei due alberghi del Gruppo (H2C Hotel Milano-
fiori	ad	Assago	e	H2C	Hotel	Napoli).	

Omaggi e iniziative a titolo gratuito

Nel corso dell’anno, il Gruppo Brioschi offre ai suoi dipendenti la possibilità di partecipare gratuitamente a 
corsi, iniziative, spettacoli ed eventi culturali. 
Nel 2012 i dipendenti del Gruppo hanno potuto disporre complessivamente di 230 omaggi per partecipare 
a circa 35 eventi - principalmente concerti e manifestazioni sportive al Mediolanum Forum - oltre a pre-
sentazioni, conferenze, mostre, inaugurazioni, spettacoli, prime e concerti presso gli spazi dei Frigoriferi 
Milanesi, del Palazzo del Ghiaccio, di Open Care e agli spettacoli del Teatro della Luna.

Nel 2012 le persone che lavorano nel Gruppo hanno inoltre usufruito della possibilità di partecipare a un 
corso	di	panificazione	domestica	organizzato	da	Slow	Food	nell’ambito	del	progetto	Nutrire	Milano,	tenuto	
dal	panificatore	professionista	Davide	Longoni.

RELAZIONE SULLA GESTIONE



6968

Il valore dei progetti sviluppati con i partner, 
i clienti e i fornitori

Tensione progettuale al bello, passione ingegneristica, desiderio di qualità, ricerca concreta della sosteni-
bilità: sono i valori che fondano l’attività del Gruppo Brioschi, che nei suoi progetti lavora insieme agli studi 
di progettazione e alle società di costruzione, ai clienti e ai fornitori per raggiungere una formula di vivibilità 
complessiva, che sappia coniugare la responsabilità verso l’ambiente e le persone con una qualità attenta 
alla dimensione innovativa ed estetica dell’abitare.

Come lavoriamo: visione prospettica e progettazione condivisa

Il modo in cui il Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare attua i suoi interventi è contraddistinto da due fattori 
fortemente correlati:

• una visione prospettica, di lungo periodo, unita all’esperienza e alla profonda conoscenza dei prodotti 
immobiliari, che permette al Gruppo di considerare tutte le componenti della sostenibilità, inclusi an-
che i futuri aspetti gestionali e di redditività complessiva dell’area, e di decidere se e come seguire lo 
sviluppo	del	progetto	lungo	tutta	la	catena	della	creazione	di	valore,	fino	alla	commercializzazione	o	la	
gestione	del	prodotto	finito.	

• un	forte	investimento	sulla	fase	di	riflessione	progettuale,	e	sull’integrazione	sinergica	di	tutte	le	com-
petenze e risorse coinvolte nello sviluppo del progetto: sia interne al Gruppo, che con i clienti, i pro-
gettisti,	 le	aziende	costruttrici,	 i	 fornitori	esterni	per	edificare	o	 ristrutturare	 in	modo	responsabile	e	
integrato nuove aree di sviluppo urbano.

Lo sviluppo immobiliare del comparto D4 di Milanofiori Nord - Assago nel 2012

Un	esempio	concreto	del	modo	in	cui	lavora	il	Gruppo	Brioschi	viene	dallo	sviluppo	dell’area	di	Milanofiori	
Nord ad Assago, dove nel 2012 sono proseguiti i lavori all’interno del nuovo quartiere fortemente orientato 
ai principi della sostenibilità, la cui progettazione è frutto di una visione globale delle problematiche so-
cio-ambientali,	e	del	dialogo	fitto	e	complesso	sviluppato	tra	la	committenza,	gli	studi	di	progettazione,	i	
clienti e le imprese di costruzione che nel tempo hanno partecipato alla sua realizzazione. 

Edilizia residenziale convenzionata

Nel	complesso	di	Milanofiori	Nord,	insieme	alle	residenze	libere,	sono	previsti	5.000	mq.	di	edilizia	conven-
zionata,	riservata	ai	residenti	e	ai	lavoratori dei	Comuni	di	Milano,	Assago,	Buccinasco,	Rozzano	e	Zibido	
San	Giacomo, secondo	i	criteri	definiti	dalla	convenzione	stipulata	nel	2009	con	il	Comune	di	Assago.	La	
costruzione	del	primo	lotto	è	stata	affidata	allo	studio	Abda,	che	ha	progettato	un	sistema	residenziale	in	
un	edificio	dove	tutti	gli	alloggi	hanno	un	doppio	affaccio.	Si	tratta	di	un	immobile	progettato	ottimizzando	
le soluzioni già sperimentate nel primo lotto di residenze libere dell’area, che presenta una grande funzio-
nalità e un ottimo rapporto tra qualità e prezzo. Una soluzione che si è dimostrata potenzialmente capace 
di intercettare una domanda abitativa più ampia di quella tradizionalmente interessata all’edilizia conven-
zionata e più in linea con le esigenze abitative attuali, anche grazie alla scelta di costruire appartamenti di 
piccole dimensioni eventualmente accorpabili.

Nel	2012	è	stato	completato	un	edificio	 in	edilizia	convenzionata	per	circa	3.500	mq	di	SLP	che	risulta	
quasi interamente venduto (42 rogiti su 47 appartamenti complessivi).

L’edificio U27 e la certificazione LEED® Gold

Nel	gennaio	2012,	Milanofiori	2000	ha	avviato	i	 lavori	per	la	realizzazione	dell’edificio	uso	uffici	di	circa	
22.000 mq - denominato U27 - per Nestlé Italiana spa, con la quale il Gruppo ha sottoscritto un contratto 
di	locazione	a	partire	da	gennaio	2014.	La	consegna	dell’immobile	è	prevista	per	la	fine	del	2013.
Su	richiesta	del	conduttore,	fin	dall’inizio	dei	lavori	è	stato	previsto	l’avvio	dell’iter	per	la	certificazione	dell’e-

I Numeri dei progetti sviluppati nel 2012

76/60	 	 i	punti	perseguibili	per	la	certificazione	LEED®	Gold	dell’edificio	U27	di	Assago
6%	 	 la	percentuale	di	potenziale	valore	aggiunto	dalla	certificazione	LEED®	all’edificio	
5.000	mq	 la	superficie	di	edilizia	convenzionata	prevista	nel	comparto	di	Assago
20  tra premi, mostre, pubblicazioni, convegni e seminari relativi a progetti del Gruppo

dificio	secondo	lo	standard	internazionale	LEED® 2009 for Core & Shell Development (che si applica agli 
edifici	commerciali	dati	in	locazione)	in	classe	Gold.	

Il LEED®,	Leadership	in	Energy	and	Environmental	Design,	è	il	sistema	di	certificazione	di	eccellenza	am-
bientale delle costruzioni più accreditato a livello internazionale. Si tratta di un sistema di valutazione della 
qualità	complessiva,	che	premia	gli	edifici	caratterizzati	da	un	elevato	livello	di	sostenibilità	energetica	e	
ambientale, ma insieme anche la ricerca della qualità abitativa e dell’innovazione. L’approccio utilizzato 
tiene	conto	dell’impatto	di	tutte	le	fasi	di	vita	di	un	edificio,	e	rappresenta	uno	strumento	che	coinvolge	i	
gruppi di progettazione e di costruzione nella ricerca attiva delle strategie che ottimizzano il rapporto fra 
edificio	e	ambiente	circostante,	obbligandoli	ad	esempio	a	ricercare	fornitori	con	certificazioni	o	particolari	
qualità ambientali.
Molto	diffuso	negli	Stati	Uniti,	dove	il	valore	degli	immobili	certificati	è	ormai	riconosciuto	dal	mercato,	in	
Italia è ancora troppo poco sviluppato per poterne trarre delle valutazioni statistiche, anche se una recente 
ricerca	della	SDA	Bocconi	valuta	intorno	al	6%,	al	netto	dei	costi	legati	alla	certificazione,	il	possibile	valore	
aggiunto dell’immobile sostenibile. 
Il sistema di rating utilizzato dal LEED®	è	flessibile,	e	si	struttura	in	sezioni,	ciascuna	organizzata	in	pre-
requisiti	e	in	crediti	che	considerano	una	pluralità	di	dimensioni:	dall’efficienza	energetica	alla	scelta	del	
sito di costruzione, dalla riciclabilità dei materiali impiegati, al comfort e salubrità degli spazi interni. I pre-
requisiti	di	ogni	sezione	sono	obbligatori	affinché	l’intero	edificio	possa	venire	certificato,	mentre	i	crediti	
possono essere scelti in funzione delle caratteristiche del progetto. Dalla somma dei punteggi dei diversi 
crediti	deriva	il	livello	di	certificazione	ottenuto,	che	parte	da	una	soglia	minima	di	40	punti	e	arriva	ad	un	
massimo di 110.
I livelli di certificazione si articolano in 4 classi in funzione del punteggio ottenuto:

Punti necessari per l’ottenimento del LEED® 2009 Core & Shell
Certificazione Silver Gold Platinum

40-49 50-59 60-79 80-110

Al	31	dicembre	2012,	l’iter	per	l’ottenimento	della	certificazione	LEED	dell’edificio	U27	è	al	termine	della	
fase	di	pre-certificazione,	precedente	alla	presentazione	della	documentazione	necessaria	ad	ottenere	il	
riconoscimento dei crediti di progetto. 
Dalle	valutazioni	 fatte,	 i	punti	perseguibili	per	 l’edificio	U27	sono	74-76	(per	accedere	al	 livello	Gold	ne	
servono	60).	Tra	i	punti	di	forza	del	progetto	ci	sono	la	scelta	del	sito	(che	ha	beneficiato	dei	criteri	di	so-
stenibilità complessiva con cui il comparto è stato progettato), l’innovazione e il design.

Il valore aggiunto di un quartiere sostenibile

Nel 2012 l’esperienza della collaborazione e confronto con il cliente e le società di costruzione e di consu-
lenza	nell’ambito	della	certificazione	LEED®	ha	permesso	di	verificare	come	i	criteri	che	il	Gruppo	aveva	
assunto	fin	dall’inizio	come	riferimento	nella	progettazione	del	comparto	siano	di	fatto	molto	vicini	a	quelli	
adottati dalla procedura LEED®, e in particolare, al protocollo e agli indicatori che riguardano la sostenibi-
lità complessiva dell’area, e che promuovono lo sviluppo di quartieri innovativi, salutari, sicuri e sostenibili, 
con particolare attenzione al dove e come si è costruito e al verde, valorizzando la scelta del sito e gli ele-
menti	che	portano	gli	edifici	e	le	infrastrutture	a	creare	nel	loro	insieme	un	centro	compatto,	multifunzionale	
e opportunamente connesso sia al suo interno che al territorio circostante. 

Nella	valutazione	preliminare	dei	crediti	ottenibili	dall’edificio	U27	per	la	parte	relativa	alla	sostenibilità	ge-
nerale dell’ambiente circostante, il comparto totalizza il massimo dei punti disponibili per quanto concerne 
la scelta del sito (1/1), la disponibilità di spazi aperti (1/1), la densità abitativa e la vicinanza ai servizi (5/5), 
e l’accesso ai trasporti pubblici (6/6). 

Sicurezza e vivibilità

La sicurezza dell’area è garantita da un sistema di 120 telecamere collegate ad una centrale di controllo, 
interna al comparto, che funziona 24 ore su 24. Ma a rendere sicuro il quartiere è innanzitutto il fatto che sia 
stato pensato per essere vissuto nell’intero arco della giornata e che sia dotato di un mix di funzioni, servizi 
e spazi di incontro in grado di favorire lo sviluppo di socialità, di un senso di identità e appartenenza.
La vivibilità degli spazi del comparto è favorita anche dalla scelta di separare i percorsi pedonali dal 
circuito	del	flusso	automobilistico	e	portarli	su	livelli	e	tracciati	differenziati	che	non	interferiscono	tra	loro,	
soluzione che riduce l’impatto acustico e aumenta la sicurezza delle persone.
L’intero comparto è stato realizzato ponendo la massima cura nel superamento delle barriere architettoni-
che e garantendo ovunque un accesso confortevole ai disabili.

Nel 2012, i problemi di sicurezza segnalati nell’area sono stati perlopiù legati a furti di auto (per un totale di 
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2 mezzi rubati e circa 30 furti con scasso segnalati nei parcheggi a raso). 
Negli appartamenti delle residenze è stato denunciato un solo furto con scasso. 

Riconoscimenti e pubblicazioni 

Nel	settembre	2012	le	residenze	di	Milanofiori	progettate	da	OBR 	sono	state	premiate	con	il	prestigioso	
Green GOOD DESIGN Award 2012, tra una selezione di oltre cinquecento progetti, provenienti da 27 na-
zioni, valutati dall’International Advisory Committee del Museum of Architecture and Design del Chicago 
Athenaeum	secondo	i	criteri	della	più	alta	estetica,	dell’innovazione,	dell’utilità ma	anche	dell’attenzione	
all’ambiente. Il progetto è ora entrato di diritto nella Museum’s Permanent Design Collection del MOMA di 
Chicago, e verrà esposto negli Stati Uniti e all’estero.

Nel	2012	i	progetti	del	Gruppo	-	tra	i	quali	l’edificio	U27	e	le	residenze	convenzionate	-	sono	stati	citati	e	
raccontati	in	16	pubblicazioni,	tra	articoli,	riviste,	libri,	numeri	monografici.	
Il progetto delle residenze convenzionate è stato presentato anche nella mostra Luoghi e Architettura. 
Costruzioni in un paesaggio comune,	organizzata	da	LAC,	Galleria	di	Architettura	Contemporanea	 a	Man-
tova, tra dicembre 2012 e gennaio 2013.

Nell’aprile	2012,	il	percorso	di	certificazione	LEED® dell’U27 è stato illustrato come caso scuola nel se-
minario: Nuove norme e criteri di efficienza energetica e ambientale per l’edilizia nel Comune di Assago, 
organizzato dal comune di Assago per presentare il Piano d’Azione per l’Energia Sostenibile (PAES), uno 
strumento	di	pianificazione	energetica	e	ambientale	che	verrà	allegato	al	Regolamento	edilizio,	e	stabilirà	i	
criteri	di	efficienza	energetica	e	ambientale	da	rispettare	nel	settore	dell’edilizia	residenziale	e	del	terziario.

Il valore della responsabilità verso la comunità, 
il territorio e l’ambiente

            
Per Brioschi Sviluppo Immobiliare l’attenzione all’ambiente e alla qualità di vita delle persone sono valori 
strettamente interconnessi e trovano espressione in un impegno che va oltre il semplice principio del con-
tenimento degli impatti ambientali, puntando alla ricerca di soluzioni che possano migliorare sotto tutti i 
punti di vista - anche quello estetico - la qualità dei luoghi in cui una comunità umana vive, si esprime, si 
relaziona, lavora.

Nei progetti che il Gruppo Brioschi sviluppa, l’impegno per una qualità sostenibile della vita si concretizza:

• sul versante ambientale, in azioni mirate al contenimento e alla riduzione degli impatti ambientali e in 
iniziative volte alla tutela del territorio e della biodiversità;

• sul versante sociale, nell’impegno per una qualità sostenibile dello sviluppo immobiliare che in un’otti-
ca di corresponsabilità promuova pratiche di confronto e condivisione delle scelte con il territorio e le 
comunità che lo abitano.

Contenimento e riduzione degli impatti ambientali 

Nei suoi interventi il Gruppo Brioschi persegue la sostenibilità complessiva del sistema territoriale, tenendo 
conto in modo responsabile di una pluralità di fattori e di vincoli imposti dalla natura e dalle risorse del 
territorio, e dalla necessità di trovare soluzioni per la riduzione e il contenimento delle emissioni nocive, il 
risparmio energetico e l’utilizzo responsabile delle risorse naturali. 

L’energia prodotta per cogenerazione nel 2012

Il	quartiere	di	Milanofiori	Nord	è	dotato	di	una	centrale	di	teleriscaldamento	che	funziona	con	due	caldaie	
con potenza nominale di 6,6 MWh ciascuna e un motore di cogenerazione di 2 MWh termici e 2 MWh 
elettrici, entrambi alimentati a gas metano.
La	cogenerazione	è	un	sistema	efficiente	per	produrre	in	maniera	combinata	energia	elettrica	ed	energia	
termica recuperando il calore prodotto dalla combustione del metano che altrimenti verrebbe disperso 
nell’atmosfera. L’energia elettrica prodotta dalla cogenerazione viene interamente ceduta in rete (tranne 
per una minima parte consumata dalla centrale stessa), mentre l’energia termica, unitamente a quella pro-
dotta dalle caldaie è destinata al riscaldamento del comparto.
In	questo	modo	il	comparto	raggiunge	l’autosufficienza	nella	produzione	di	energia	termica	e	si	riducono	
le emissioni complessive di CO2. La centrale inoltre è fornita di un sistema di controllo delle emissioni 
nell’ambiente,	che	garantisce	il	monitoraggio	continuato,	evitando	la	proliferazione	nei	vari	edifici	di	impian-
ti	autonomi	difficili	da	controllare.	
L’efficienza	globale	della	centrale	di	teleriscaldamento	è	dell’86,1%.	

Nel 2012 sono stati prodotti circa 1.687 MWh di energia elettrica dal motore di cogenerazione, il 95% dei 
quali sono stati ceduti in rete (mentre il restante 5% rappresenta l’energia di autoconsumo o di perdite di 
rete). L’energia termica prodotta dalla cogenerazione è stata di circa 1.400 MWh, l’11% circa del fabbiso-
gno complessivo del comparto. 

Gli	impianti	di	cogenerazione	beneficiano	dei	Titoli	di	Efficienza	Energetica	(TEE),	meglio	conosciuti	come	
Certificati	Bianchi,	rilasciati	dal	Gestore	dei	Mercati	Energetici	(GME).	

Nel 2012 sono stati richiesti 220 TEE relativi all’anno 2011. La richiesta è stata accolta nel marzo 2013. 

I numeri della responsabilità nel 2012

25.166 KWh l’energia elettrica prodotta in sei mesi dal fotovoltaico nelle residenze dell’area D4
16.428 Kg emissioni di CO2 risparmiate grazie all’utilizzo del fotovoltaico nelle residenze dell’area  
  D4
2800  i posti auto messi gratuitamente a disposizione all’interscambio con la metropolitana di  
  Assago
30	ettari	 	 la	superficie	di	terreno	coltivato	a	cereali	per	la	panificazione	nel	parco	agricolo	dell’a-	
  rea D3 
100	mq	 	 la	superficie	di	vendita	riservata	al	negozio	del	Commercio	Equo	e	Solidale	nell’area		
  commerciale del comparto D4
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Solare e fotovoltaico, e risparmio energetico nel 2012

La	quota	di	energia	autoprodotta	dal	complesso	di	Milanofiori	Nord	viene	aumentata	grazie	all’impiego	di

• solare termico, con pannelli posizionati sulle terrazze, per la produzione di acqua calda sanitaria;

• fotovoltaico, a uso esclusivo del complesso residenziale, predisposto per ridurre al minimo i costi ener-
getici condominiali. L’energia prodotta viene utilizzata per l’illuminazione, l’irrigazione e gli ascensori 
delle parti comuni. 

Nel 2012, l’impianto fotovoltaico delle residenze, attivato nel mese di giugno, ha prodotto circa 25.166 
KWh (il	75%	dei	quali	ceduti	 in	rete), con	un	risparmio	di circa	16.428	Kg	di	CO2	rispetto alle	emissioni	
generate con	l’utilizzo	di	fonti	energetiche	convenzionali	per	produrre la	stessa	quantità	di	energia.

Tra	le	soluzioni	più	innovative	introdotte	nelle	residenze	del	complesso	di	Milanofiori	Nord	ci	sono	i	winter	
garden: serre bioclimatiche collocate tra l’abitazione e la terrazza che fungono da sistema termoregolatore 
in grado di ridurre la dispersione del calore delle abitazioni del 40% (equivalente a 123 metri cubi di gas 
metano per il riscaldamento all’anno). 
Le	terrazze	orientate	a	sud	possono	ridurre	di	oltre	il	30%	i	consumi	energetici	degli	edifici.

Mobilità sostenibile e riduzione del traffico 

In tutti i suoi progetti di sviluppo, il Gruppo Brioschi è attento a valutare gli impatti ambientali dovuti al traf-
fico,	e	si	impegna	ad	incentivare	sistemi	di	mobilità	sostenibile.	

La metropolitana

Al	fine	di	alleggerire	il	traffico	nella	zona	di	Milanofiori,	il	Gruppo	Brioschi	ha	contribuito,	con	oltre	13	milioni	
di euro, al prolungamento della linea 2 della metropolitana, che dal 2011 ha due nuove fermate che colle-
gano	in	pochi	minuti	la	zona	di	Assago	con	il	centro	di	Milano,	e	che	è	in	grado	di	trasportare	fino	a	5.500	
passeggeri all’ora per direzione.

Nel 2012 la fermata di Assago Forum (in corrispondenza dell’interscambio) ha registrato un totale di 
1.191.904 passeggeri in ingresso (in direzione Milano) e di 1.009.566 passeggeri in uscita (in direzione 
Assago);	la	fermata	di	Milanofiori	Nord	ha	registrato	invece	un	totale	di	441.883	passeggeri	in	ingresso	e	
553.107 in uscita (fonte ATM).

I parcheggi

L’area	di	Milanofiori	Nord	dispone	di	un	articolato	sistema	di	parcheggi	pubblici,	per	un	totale	di	circa	3.500	
posti auto. Di questi, circa 2.800 sono stati liberamente utilizzati nel corso del 2012 anche dagli utenti della 
metropolitana. I restanti 700 circa verranno messi in esercizio prossimamente.

Il progetto per la viabilità di Milanofiori Nord Assago

Nel	2012	la	società	Milano	Serravalle	ha	avanzato	una	richiesta	di	modifica	del	progetto	relativo	agli	inter-
venti	infrastrutturali	per	migliorare	la	viabilità	intorno	a	Milanofiori	Nord	Assago,	progetto	sul	quale	nel	2011	
- dopo una lunga discussione che aveva coinvolto anche il Parco Agricolo Sud Milano - il Gruppo aveva 
sottoscritto una convenzione con il Comune di Assago. 
Il progetto, previsto nell’ambito delle opere di urbanizzazione del nuovo insediamento, ma che interessa 
anche le auto dirette all’interscambio con la metropolitana, prevedeva la costruzione di uno svincolo che 
scavalcasse l’autostrada A7 tramite il recupero di un ponte preesistente. La variante richiesta dalla Milano 
Serravalle	richiede	che	il	ponte	venga	rifatto	a	nuovo.	L’onerosità	delle	modifiche	richieste	dalla	Milano	Ser-
ravalle ha reso necessario riaprire la trattativa tra le parti, anche attraverso alcuni tavoli tecnici.
Nell’ottobre	del	2012	è	stato	avviato	il	cantiere	extra	comparto	per	l’adeguamento	del	viale	Milanofiori	al	
fine	di	migliorare	la	viabilità	all’innesto	con	l’autostrada	A7	in	direzione	Nord.	

Il dialogo con le comunità locali e il territorio nel 2012

Nel 2012 è proseguito il percorso di sviluppo del nuovo progetto elaborato nel 2011 in modo condiviso 
tra l’amministrazione comunale, il Gruppo Brioschi e le organizzazioni e gli operatori presenti sull’area D3, 
collocata	nella	parte	sud	di	Milanofiori,	all’interno	del	Comune	di	Rozzano.	
Si	tratta	di	un’area	a	duplice	vocazione,	agricola	e	edificabile,	in	gran	parte	compresa	nell’ambito	del	Parco	
Agricolo	Sud	Milano.	Il	progetto	riguarda	un	territorio	di	1	milione	e	100.000	mq,	di	cui	solo	il	32%	edifica-
bili; i rimanenti 80 ettari sono spazi aperti, naturali e urbani.

Il masterplan dell’area D3 è frutto dei tre workshop organizzati nel 2011 dal Gruppo Brioschi in conco-
mitanza con la redazione del nuovo PGT del Comune di Rozzano, allo scopo di progettare in maniera 
integrata lo sviluppo dell’area D3 di proprietà del Gruppo. Al tavolo di lavoro erano stati invitati i principali 
interlocutori	interessati	allo	sviluppo	dell’area	(i	responsabili	dell’ufficio	tecnico	del	Comune,	i	progettisti,	
l’Azienda Agricola Triulza e la comunità di Don Gino Rigoldi che operano in quell’area). Dagli incontri è 
emerso	un	progetto	innovativo,	che	modifica	il	masterplan	precedente,	calandolo	nella	realtà	attuale	del	
territorio. Invece di partire dallo sviluppo edilizio si parte dallo sviluppo agricolo, dal pensare come do-
vrebbe essere realizzato un sistema agricolo in una situazione di prossimità alla città. Il nuovo progetto fa 
in	modo	che	la	parte	edificata	(il	32%	del	territorio,	di	cui	circa	la	metà	con	funzioni	residenziali	e	il	resto	a	
servizi e terziario avanzato) contribuisca alla formazione di una “città nuova”, in connessione con la zona 
rurale circostante (con 38 metri quadrati di verde pubblico per abitante, quattro volte il valore stabilito dalla 
normativa vigente).

Nel luglio 2012 l’esperienza di questo processo è stata presentata al Politecnico di Milano nell’ambito del 
master del POLI.DESIGN in «Housing sociale e collaborativo» quale esempio di progettazione partecipa-
ta, con un intervento che ha evidenziato il valore metodologico dell’approccio usato. 

Nel marzo 2012 il dialogo aperto con i workshop è continuato a distanza: durante un convegno intitolato 
“Rozzano, il futuro sostenibile”, il Comune di Rozzano ha presentato il nuovo Piano di Governo del territorio 
che accoglie molte delle idee e proposte scaturite da quegli incontri. 

Lo sviluppo agricolo di prossimità e la tutela della biodiversità

Nel 2012, facendo seguito alle proposte scaturite nell’ambito del workshop sull’agricoltura, è proseguito 
nell’area della D3 l’impegno dell’azienda Agricola Triulza per la produzione di frumento e farro, nell’ambito 
del progetto di Slow Food “Nutrire Milano” mirato all’avvio di coltivazioni locali altamente specializzate, 
praticate	con	metodi	naturali,	da	inserire	in	filiere	di	produzione	di	qualità	destinate	al	consumo	di	prossi-
mità. L’avvio di queste coltivazioni (ad oggi soprattutto cereali per la produzione di pane, ma in prospettiva 
anche orzo da utilizzare per la produzione di birre artigianali e prodotti ortofrutticoli destinati a circuiti 
distributivi - anche alternativi - a diretto servizio della città) si inserisce anche in un disegno complessivo 
di differenziazione e riconversione del territorio coltivato a monocultura, salvaguardia territorio e sicurezza 
alimentare attraverso il ritorno a economie basate su relazioni umane più intense. Nell’ambito della speri-
mentazione	è	nato	un	progetto	di	collaborazione	tra	l’Azienda	Agricola	Triulza	e	il	panificatore	Longoni,	per	
la produzione di pane in loco, sperimentando l’utilizzo di varietà di cereali antichi. 

Nel	2012,	nell’ambito	del	progetto	Nutrire	Milano	sono	stati	prodotti	circa	150	q	di	pane	di	filiera,	venduti	
per lo più durante il Mercato della Terra organizzato da Slow Food a Milano.

I progetti sviluppati in collaborazione con il no-profit

A	partire	dal	luglio	2012,	attraverso	la	controllata	Milanofiori	2000,	il	Gruppo	gestisce	un	Negozio	Altromer-
cato in collaborazione con la cooperativa sociale Chico Mendes, dislocato presso il polo commerciale del 
comparto D4. Il negozio, che vende esclusivamente prodotti con il marchio Fair Trade del circuito Equo e 
Solidale (abbigliamento, complementi, bigiotteria, prodotti cosmetici, oggettistica, tessili e accessori per 
la casa), è il primo nel suo genere in Italia, perché solitamente gli elevati costi di locazione degli spazi 
impediscono ai negozi di questo circuito di aprire le loro sedi presso grandi aree commerciali. L’apertura 
del	negozio	è	stata	resa	possibile	da	un	accordo	commerciale	tra	Milanofiori	2000	e	la	cooperativa	Chico	
Mendes.
Il Fair Trade nasce negli anni Sessanta ed è attualmente diffuso in tutta Europa, negli Stati Uniti, in Giap-
pone	e	in	Australia.	In	Italia	è	presente	dalla	fine	degli	anni	Ottanta:	sono	più	di	trecento	le	Botteghe	del	
Mondo distribuite su tutto il territorio nazionale.
	  	 
Ai produttori del Sud del mondo il commercio equo e solidale garantisce:

• relazioni dirette e continuative; 
• un prezzo giusto, concordato con il produttore, per un livello di vita dignitoso; 
• sostegno	finanziario,	attraverso	il	prefinanziamento	degli	ordini	e	lo	sviluppo	di	progetti	di	microcredito;
• assistenza tecnica, consulenza e interventi di sviluppo prodotti. 

Ai consumatori del nord del mondo il commercio equo e solidale garantisce:

• la valorizzazione della dignità del lavoro in particolare nei confronti di soggetti svantaggiati e discrimi-
nati; 

• il rispetto dell’ambiente attraverso l’incentivazione delle produzioni biologiche e naturali.
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Proposta di approvazione del Bilancio e di destinazione 
del risultato di esercizio 2012

Signori Azionisti,

nel sottoporre alla Vostra approvazione il Bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012, Vi proponiamo 
di riportare a nuovo la perdita d’esercizio pari a 47.283.002 euro.

 per il Consiglio di Amministrazione
 L’Amministratore Delegato
 Andrea Raschi

105° Esercizio
Bilancio consolidato
al 31 dicembre 2012

(approvato dal Consiglio di Amministrazione del 14 maggio 2013)
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GRUPPO BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE

Conto economico consolidato (*) 

Valori espressi in migliaia di euro
CONTO ECONOMICO NOTE 31 dic. 2012 31 dic. 2011

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 1 65.511 31.640
Altri ricavi e proventi 3 2.754 1.676
Variazioni delle rimanenze 4 (39.251) (13.788)
Acquisto di beni immobiliari e altri beni 5 (804) (926)
Costi per servizi 6 (28.257) (16.440)
Costi per godimento beni di terzi 7 (527) (688)
Costi per il personale 8 (2.824) (2.449)
Ammortamenti e svalutazioni 9 (7.622) (6.180)
Accantonamenti 10 (26) (49)
Altri costi operativi 11 (5.559) (3.217)
RISULTATO OPERATIVO (16.605) (10.421)

Risultato da partecipazioni 12 (1.153) (1.106)
Proventi	(oneri)	finanziari	netti 13 (16.490) (17.994)
UTILE (PERDITA) PRIMA DELLE IMPOSTE (34.248) (29.521)

Imposte dell’esercizio 14 (1.577) 2.746
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (35.825) (26.775)

UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (35.825) (26.775)

ATTRIBUIBILE A:
Gruppo (35.688) (22.787)
Azionisti terzi (137) (3.988)

Utile (perdita) per azione 15
Base (0,045) (0,029)
Diluito (0,045) (0,029)

(*) Ai sensi della Delibera CONSOB n° 15519 del 27 luglio 2006, gli effetti dei rapporti con parti correlate sul Conto Economico consolidato del 
Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare sono evidenziati nell’apposito schema di Conto Economico consolidato riportato nelle pagine successive e 
sono ulteriormente descritti, oltre che nel commento alle singole voci di bilancio, nella Nota 47.

GRUPPO BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE

Conto economico complessivo consolidato

Valori espressi in migliaia di euro
Descrizione NOTE 31 dic. 2012 31 dic. 2011

Utile / (perdita) dell’esercizio (35.825) (26.775)

Utili	/	(perdite)	sugli	strumenti	di	copertura	di	flussi	finan-
ziari	(cash	flow	hedge)	iscritti	direttamente	a	patrimonio (5.138) (5.758)

Effetto	fiscale	relativo	agli	Altri	utili	/	(perdite) 0 1.583
Altri utili / (perdite) rilevati nell’esercizio, 
al netto dell’effetto fiscale 31 (5.138) (4.175)

Utili / (perdite) complessivi rilevati nell’esercizio (40.963) (30.950)

ATTRIBUIBILI A:
Gruppo (40.826) (26.962)
Azionisti terzi (137) (3.988)

BILANCIO CONSOLIDATO
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GRUPPO BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE

Situazione patrimoniale e finanziaria consolidata 

Valori espressi in migliaia di euro
ATTIVITÀ NOTE 31 dic. 2012 31 dic. 2011

ATTIVITÀ NON CORRENTI
Immobili, impianti e macchinari e altri beni 16 7.806 8.606
Investimenti immobiliari 17 248.623 251.074
Attività immateriali 18 951 939
Partecipazioni 19-20-21 49.575 49.925
Crediti verso società correlate 22 5.329 5.216
Altri	crediti	e	attività	finanziarie	non	correnti 23 8.277 12.275
Attività per imposte anticipate 24 6.558 7.501

327.119 335.536

ATTIVITÀ CORRENTI
Rimanenze 25 155.267 194.983
Attività	finanziarie	detenute	per	la	negoziazione 26 17 17
Crediti commerciali 27 4.072 3.241
Crediti verso società correlate 28 5.690 3.619
Altri crediti ed attività correnti 29 8.846 14.655
Disponibilità liquide 30 4.960 2.753

178.852 219.268

TOTALE ATTIVITÀ 505.971 554.804

GRUPPO BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE

Situazione patrimoniale e finanziaria consolidata

Valori espressi in migliaia di euro
PASSIVITÀ Note 31 dic. 2012 31 dic. 2011

PATRIMONIO NETTO 31
Capitale sociale 205.657 205.657
Riserve di risultato (20.785) 4.555
Utili (perdite) iscritti a patrimonio netto (9.463) (4.325)
Utile (perdita) dell’esercizio (35.688) (22.787)
PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 139.721 183.100
Capitale e riserve di terzi 32 1.479 (1.111)
PATRIMONIO NETTO 141.200 181.989

PASSIVITÀ NON CORRENTI
Debiti verso banche 33 107.676 130.922
Debiti	per	leasing	finanziari 35 50.269 52.303
Fondo rischi ed oneri 36 3.558 3.575
Fondo	trattamento	fine	rapporto 37 671 662
Passività per imposte differite 38 401 546
Altre passività non correnti 39 15.110 8.260

177.685 196.268

PASSIVITÀ CORRENTI
Debiti verso banche 40 129.472 126.243
Debiti	per	leasing	finanziari 35 2.546 2.101
Debiti commerciali 41 35.655 32.115
Debiti tributari 42 4.873 1.760
Altri debiti verso società correlate 43 6.838 4.518
Altri debiti e passività correnti 44 7.702 9.810

187.086 176.547

TOTALE PASSIVITÀ 364.771 372.815

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 505.971 554.804

BILANCIO CONSOLIDATO
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GRUPPO BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE 

Variazioni nei conti di patrimonio netto consolidato 

Valori espressi in migliaia di euro
Capitale 

sociale
Riserve di 

risultato (*)
Utili (perdite) iscritti a 

patrimonio netto
Patrimonio netto 

di Gruppo
Capitale e 

riserve di terzi Totale

Saldo al 31 dicembre 2010 205.657 3.957 (150) 209.464 2.184 211.648

Utili (perdite) complessivi rilevati nell’esercizio 0 (22.787) (4.175) (26.962) (3.988) (30.950)

Altre variazioni 0 598 0 598 693 1.291

Saldo al 31 dicembre 2011 205.657 (18.232) (4.325) 183.100 (1.111) 181.989
(*) La voce include il risultato dell’esercizio.

Valori espressi in migliaia di euro
Capitale 

sociale
Riserve di 

risultato (*)
Utili (perdite) iscritti a 

patrimonio netto
Patrimonio netto 

di Gruppo
Capitale e 

riserve di terzi Totale

Saldo al 31 dicembre 2011 205.657 (18.232) (4.325) 183.100 (1.111) 181.989

Utili (perdite) complessivi rilevati nell’esercizio 0 (35.688) (5.138) (40.826) (138) (40.964)

Altre variazioni 0 (2.553) 0 (2.553) 2.728 175

Saldo al 31 dicembre 2012 205.657 (56.473) (9.463) 139.721 1.479 141.200
(*) La voce include il risultato dell’esercizio.

GRUPPO BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE

Rendiconto finanziario consolidato

Valori espressi in migliaia di euro
RENDICONTO FINANZIARIO Note 31 dic. 2012 31 dic. 2011

ATTIVITÀ OPERATIVA
Utile (perdita) dell’esercizio (35.825) (26.775)
Svalutazioni di partecipazioni 12 1.153 1.106
Oneri	finanziari 13 17.028 18.551
Proventi	finanziari	da	attività	di	investimento 13 (538) (557)
Imposte sul reddito 14 1.577 (2.746)
Ammortamenti e svalutazioni 9 7.622 6.180
Accantonamenti 10 26 49
Svalutazione rimanenze 4 25.833 11.083
(Plusvalenze) minusvalenze da realizzo di attività immobilizzate (1.789) 0
Decremento (incremento) delle rimanenze 13.088 (6.419)
Decremento (incremento) delle attività correnti 3.161 4.840
Incremento (decremento) delle passività correnti 8.663 (2.906)
Incremento	(decremento)	delle	altre	passività	non	correnti	non	finanziarie 732 (125)
Flusso monetario generato (assorbito) dall’attività operativa 40.731 2.281
Oneri	finanziari	corrisposti (14.748) (12.904)
Imposte sul reddito corrisposte (108) (316)
Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività operativa 25.875 (10.939)

ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO
Proventi	finanziari	percepiti 95 112
(Investimenti) disinvestimenti di attività materiali ed immateriali (6.377) (8.586)
(Investimenti) disinvestimenti di partecipazioni (850) 0
Decremento (incremento) delle altre attività non correnti 1.632 1.098
Prezzo di cessione immobili 3-17 2.284 0
Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività di investimento (3.216) (7.376)

ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO
Variazioni	delle	passività	finanziarie (20.452) 12.976
Variazione del capitale e riserve di terzi 0 0
Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività di finanziamento (20.452) 12.976

Incremento/(decremento) dell’esercizio delle disponibilità liquide nette 2.207 (5.339)

Disponibilità liquide nette all’inizio dell’esercizio 2.753 8.092

Disponibilità liquide nette alla fine dell’esercizio 4.960 2.753

Si	precisa	che	il	Rendiconto	finanziario	è	stato	esposto	secondo	il	metodo	indiretto.
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Conto economico consolidato 

ai sensi della Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006

Valori espressi in migliaia di euro

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2012 di cui parti 
correlate 31 dic. 2011 di cui parti 

correlate

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 65.511 1.445 31.640 1.441
Altri ricavi e proventi 2.754 1 1.676 76
Variazioni delle rimanenze (39.251) 0 (13.788) 0
Acquisto di beni immobiliari e altri beni (804) 0 (926) 0
Costi per servizi (28.257) (2.107) (16.440) (1.991)
Costi per godimento beni di terzi (527) (396) (688) (405)
Costi per il personale (2.824) (468) (2.449) (665)
Ammortamenti e svalutazioni (7.622) 0 (6.180) 0
Accantonamenti (26) 0 (49) 0
Altri costi operativi (5.559) (8) (3.217) 0
RISULTATO OPERATIVO (16.605) (1.533) (10.421) (1.544)

Risultato da partecipazioni (1.153) (1.153) (1.106) (1.106)
Proventi	(oneri)	finanziari	netti (16.490) 198 (17.994) 418
UTILE (PERDITA) PRIMA DELLE IMPOSTE (34.248) (2.488) (29.521) (2.232)

Imposte dell’esercizio (1.577) 0 2.746 0
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (35.825) (2.488) (26.775) (2.232)

UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0 0 0

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (35.825) (2.488) (26.775) (2.232)

Note esplicative 

ATTIVITà PRINCIPALE 

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa (la Società) è una società per azioni costituita nel 1907 in Italia, presso 
il Registro delle imprese di Milano, con sede legale a Milano in via G.B. Piranesi 10. La Società e le sue 
controllate (il “Gruppo”) operano in Italia nel settore immobiliare.

I fatti di rilievo dell’esercizio della società e delle sue controllate (il Gruppo) sono descritti nella Relazione 
sulla gestione. Un prospetto riepilogativo delle attività immobiliari del Gruppo è presentato in allegato (Al-
legato 1). 

PRINCIPI CONTABILI SIGNIFICATIVI

Principi generali

Il bilancio consolidato per l’esercizio 2012 è stato predisposto nel rispetto dei Principi Contabili Internazio-
nali (“IFRS”) emessi dall’International Accounting Standards Board (“IASB”) e omologati dall’Unione Euro-
pea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs n.38/2005. Per IFRS si intendono 
anche tutti i principi contabili internazionali rivisti (“IAS”), tutte le interpretazioni dell’International Financial 
Reporting Interpretations Committee (“IFRIC”), precedentemente denominate Standing Interpretations 
Committee (“SIC”). 

Il bilancio consolidato è redatto sulla base del principio del costo storico, eccetto che per le valutazioni a 
Fair	Value	di	alcuni	strumenti	finanziari.	

Il bilancio è redatto nel presupposto della continuità aziendale. In particolare, pur in presenza di rilevanti 
e	molteplici	profili	di	incertezza,	che	possono	far	sorgere	dubbi	significativi	sulla	capacità	del	Gruppo	di	
continuare la propria operatività nel prevedibile futuro, meglio descritti nella Relazione sulla gestione alla 
sezione “Principali rischi e incertezze - Rischio di liquidità” cui si rinvia, gli Amministratori hanno ritenuto 
appropriato utilizzare il presupposto della continuità aziendale nella predisposizione del presente bilancio.

Schemi di bilancio

Per quanto riguarda gli schemi per la presentazione del bilancio consolidato, il Gruppo Brioschi ha adotta-
to	nella	predisposizione	del	Conto	economico	uno	schema	di	classificazione	dei	ricavi	e	costi	per	natura,	
in	 considerazione	 della	 specifica	 attività	 svolta.	 Per	 la	 predisposizione	 della	 Situazione	 patrimoniale	 e	
finanziaria	la	società	ha	adottato	la	distinzione	corrente	e	non	corrente	quale	metodo	di	rappresentazione	
delle attività e passività. Tali schemi sono gli stessi utilizzati per la presentazione del bilancio d’esercizio 
della Capogruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare.

Il	Rendiconto	finanziario	è	stato	predisposto	secondo	il	metodo	indiretto.	

Si	precisa,	 infine,	che	con	riferimento	alla	Delibera	CONSOB	n.	15519	del	27	 luglio	2006	 in	merito	agli	
schemi	di	bilancio,	sono	stati	inseriti,	ove	necessario,	specifici	schemi	supplementari	(di	Conto	economi-
co,	Situazione	patrimoniale	e	finanziaria	e	Rendiconto	finanziario)	al	fine	di	evidenziare	eventuali	rapporti	
significativi	con	parti	correlate.	

Sempre con riferimento alla sopraccitata Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006, si precisa che gli 
Amministratori	ritengono	che	nell’esercizio	2012	e	nell’esercizio	precedente	non	si	siano	verificati	proventi	
ed oneri derivanti da operazioni non ricorrenti o da fatti che non si ripetono frequentemente nel consueto 
svolgimento dell’attività.

Principi di consolidamento

Area di consolidamento

L’area di consolidamento include le imprese controllate per le quali è possibile esercitare il controllo ai sen-
si	dello	IAS	27,	ossia	quando	la	Capogruppo	ha	il	potere	di	determinare	le	politiche	finanziarie	e	operative	
di	un’impresa	in	modo	tale	da	ottenere	benefici	dalla	sua	attività.	Le	partecipazioni	in	imprese	collegate	
(per	le	quali	è	esercitabile	un’influenza	significativa	ai	sensi	dello	IAS	28)	e	le	joint	venture	(ovvero	le	atti-
vità economiche soggette a controllo congiunto ai sensi dello IAS 31) sono incluse secondo il metodo del 
Patrimonio netto.

I risultati economici delle imprese controllate acquisite o cedute nel corso dell’esercizio sono inclusi nel 
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Conto	economico	consolidato	dall’effettiva	data	di	acquisizione	fino	all’effettiva	data	di	cessione.	Qualora	
necessario,	sono	effettuate	rettifiche	ai	bilanci	delle	imprese	controllate	per	allineare	i	criteri	contabili	uti-
lizzati a quelli adottati dal Gruppo.

La data di riferimento del bilancio è il 31 dicembre 2012.

Il consolidamento dei bilanci di esercizio delle società controllate è stato effettuato secondo il metodo del 
consolidamento integrale, assumendo l’intero importo delle attività, delle passività, dei costi e dei ricavi 
delle singole società, prescindendo dalle quote di partecipazione possedute, eliminando il valore contabile 
delle partecipazioni consolidate detenute dalla società a fronte del relativo patrimonio netto. 

La quota di interessenza degli azionisti di minoranza nelle attività nette delle controllate consolidate è 
identificata	separatamente	rispetto	al	patrimonio	netto	di	Gruppo.	Tale	interessenza	viene	determinata	alla	
data di acquisizione in base al Fair Value della quota di terzi oppure al pro quota del valore corrente delle 
attività nette riconosciute per l’impresa acquisita e dopo tale data nelle variazioni di patrimonio netto. La 
scelta del metodo di valutazione è effettuata transazione per transazione. Le perdite riferibili a terzi in una 
controllata consolidata possono eccedere la quota di pertinenza di terzi del patrimonio netto della control-
lata; in tali casi le partecipazioni di minoranza presenteranno un saldo negativo. Le variazioni delle quote di 
possesso di controllate che non comportano acquisizione/perdita di controllo sono iscritte fra le variazioni 
di patrimonio netto.

Gli	utili	e	le	perdite,	purché	significativi,	non	ancora	realizzati	e	derivanti	da	operazioni	fra	società	rientranti	
nell’area	di	consolidamento	sono	eliminati,	così	come	tutte	le	partite	di	ammontare	significativo	che	danno	
origine	a	debiti	e	crediti,	costi	e	ricavi	fra	le	società	del	Gruppo.	Tali	rettifiche,	come	le	altre	rettifiche	di	
consolidamento,	tengono	conto	del	relativo	effetto	fiscale	differito,	ove	applicabile.

Si segnala che, sussistendo le condizioni previste dal SIC 12, si è provveduto al consolidamento integrale 
della società veicolo Initium (società di cartolarizzazione).

Aggregazioni di imprese

Le aggregazioni aziendali sono rilevate secondo il metodo dell’acquisizione. Secondo tale metodo il corri-
spettivo trasferito in un’aggregazione aziendale è valutato al Fair Value, calcolato come la somma dei Fair 
Value delle attività trasferite e delle passività assunte dal Gruppo alla data di acquisizione e degli strumenti 
di capitale emessi in cambio del controllo dell’impresa acquisita. Gli oneri accessori alla transazione sono 
generalmente rilevati nel conto economico nel momento in cui sono sostenuti.

Alla	data	di	acquisizione,	le	attività	identificabili	acquisite	e	le	passività	assunte	sono	rilevate	al	Fair	Value	
alla data di acquisizione; costituiscono un’eccezione le seguenti poste, che sono invece valutate secondo 
il loro principio di riferimento:

• Imposte differite attive e passive (IAS 12);
• Attività	e	passività	per	benefici	ai	dipendenti	(IAS	19);
• Attività destinate alla vendita e Discontinued Operation (IFRS 5);
• Passività o strumenti di capitale relativi a pagamenti basati su azioni dell’impresa acquisita o paga-

menti basati su azioni relativi al Gruppo emessi in sostituzione di contratti dell’impresa acquisita (IFRS 
2).

L’avviamento è determinato come l’eccedenza tra la somma dei corrispettivi trasferiti nell’aggregazione 
aziendale, del valore del patrimonio netto di pertinenza di interessenze di terzi e del Fair Value dell’eventua-
le partecipazione precedentemente detenuta nell’impresa acquisita rispetto al Fair Value delle attività nette 
acquisite e passività assunte alla data di acquisizione. Se il valore delle attività nette acquisite e passività 
assunte alla data di acquisizione eccede la somma dei corrispettivi trasferiti, del valore del patrimonio 
netto di pertinenza di interessenze di terzi e del Fair Value dell’eventuale partecipazione precedentemente 
detenuta nell’impresa acquisita, tale eccedenza è rilevata immediatamente nel conto economico come 
provento derivante dalla transazione conclusa. 

Le quote del patrimonio netto di interessenza di terzi, alla data di acquisizione, possono essere valutate al 
Fair Value oppure al pro quota del valore corrente delle attività nette riconosciute per l’impresa acquisita. 
La scelta del metodo di valutazione è effettuata transazione per transazione. 

Eventuali corrispettivi sottoposti a condizione previsti dal contratto di aggregazione aziendale sono valu-
tati al Fair Value alla data di acquisizione ed inclusi nel valore dei corrispettivi trasferiti nell’aggregazione 
aziendale	ai	fini	della	determinazione	dell’avviamento.	Eventuali	variazioni	successive	di	tale	Fair	Value,	
che	sono	qualificabili	 come	 rettifiche	sorte	nel	periodo	di	misurazione,	 sono	 incluse	nell’avviamento	 in	

modo	retrospettivo.	Le	variazioni	di	Fair	Value	qualificabili	come	rettifiche	sorte	nel	periodo	di	misurazione	
sono quelle che derivano da maggiori informazioni su fatti e circostanze che esistevano alla data di acqui-
sizione, ottenute durante il periodo di misurazione (che non può eccedere il periodo di un anno dall’aggre-
gazione aziendale).

Nel caso di aggregazioni aziendali avvenute per fasi, la partecipazione precedentemente detenuta dal 
Gruppo nell’impresa acquisita è rivalutata al Fair Value alla data di acquisizione del controllo e l’eventuale 
utile o perdita che ne consegue è rilevata nel conto economico. Eventuali valori derivanti dalla partecipa-
zione	precedentemente	detenuta	e	rilevati	negli	Altri	Utili	o	Perdite	complessivi	sono	riclassificati	nel	conto	
economico come se la partecipazione fosse stata ceduta.

Se i valori iniziali di un’aggregazione aziendale sono incompleti alla data di chiusura del bilancio in cui l’ag-
gregazione aziendale è avvenuta, il Gruppo riporta nel proprio bilancio consolidato i valori provvisori degli 
elementi	per	cui	non	può	essere	conclusa	la	rilevazione.	Tali	valori	provvisori	sono	rettificati	nel	periodo	
di misurazione per tenere conto delle nuove informazioni ottenute su fatti e circostanze esistenti alla data 
di acquisizione che, se note, avrebbero avuto effetti sul valore delle attività e passività riconosciute a tale 
data.

Le aggregazioni aziendali avvenute prima dell’1 gennaio 2010 sono state rilevate secondo la precedente 
versione dell’IFRS 3.

Partecipazioni in imprese collegate

Una	collegata	è	un’impresa	nella	quale	il	Gruppo	è	in	grado	di	esercitare	un’influenza	significativa,	ma	non	
il	controllo	né	il	controllo	congiunto,	attraverso	la	partecipazione	alle	decisioni	sulle	politiche	finanziarie	e	
operative della partecipata.

I risultati economici e le attività e passività delle imprese collegate sono rilevati nel bilancio consolidato 
utilizzando	il	metodo	del	patrimonio	netto,	ad	eccezione	dei	casi	in	cui	sono	classificate	come	detenute	per	
la vendita (si veda nel prosieguo).
Secondo tale metodo, le partecipazioni nelle imprese collegate sono rilevate nella situazione patrimoniale 
e	finanziaria	al	costo,	rettificato	per	le	variazioni	successive	all’acquisizione	nelle	attività	nette	delle	collega-
te, al netto di eventuali perdite di valore delle singole partecipazioni. Le perdite delle collegate eccedenti la 
quota di interessenza del Gruppo nelle stesse, non sono rilevate, a meno che il Gruppo non abbia assunto 
una obbligazione per la copertura delle stesse. L’eccedenza del costo di acquisizione rispetto alla percen-
tuale	spettante	al	Gruppo	del	valore	corrente	delle	attività,	passività	e	passività	potenziali	identificabili	della	
collegata alla data di acquisizione è riconosciuto come avviamento. Il valore di carico dell’investimento è 
assoggettato a test di impairment annualmente. Il minor valore del costo di acquisizione rispetto alla per-
centuale	di	spettanza	del	Gruppo	del	Fair	Value	delle	attività,	passività	e	passività	potenziali	identificabili	
della collegata alla data di acquisizione è accreditata a conto economico nell’esercizio dell’acquisizione.

Con riferimento alle operazioni intercorse fra un’impresa del Gruppo e una collegata, gli utili e le perdite 
non realizzati sono eliminati in misura pari alla percentuale di partecipazione del Gruppo nella collegata, 
ad eccezione del caso in cui le perdite non realizzate costituiscano l’evidenza di una riduzione nel valore 
dell’attività trasferita.

Partecipazioni in joint venture

Una joint venture è un accordo contrattuale mediante il quale il Gruppo intraprende con altri partecipanti 
un’attività economica sottoposta a controllo congiunto. Per controllo congiunto si intende la condivisione 
per	contratto	del	controllo	su	un’attività	economica	ed	esiste	solo	quando	le	decisioni	strategiche	finanzia-
rie e operative dell’attività sono assunte con il consenso unanime delle parti che condividono il controllo.
Gli accordi di joint venture che implicano la costituzione di una entità separata nella quale ogni parteci-
pante ha una quota di partecipazione sono denominati partecipazioni a controllo congiunto. Il Gruppo 
rileva le partecipazioni a controllo congiunto utilizzando il metodo del patrimonio netto, come riportato nel 
precedente paragrafo.

Conto economico

Riconoscimento dei ricavi

I ricavi sono rilevati nella misura in cui risulta possibile determinarne attendibilmente il valore (Fair Value) ed 
è	probabile	che	i	relativi	benefici	economici	saranno	fruiti	dall’impresa.	Secondo	la	tipologia	di	operazione,	
i ricavi sono rilevati solo quando sono soddisfatte le seguenti condizioni:
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• vendita di beni:

 - i	rischi	e	i	benefici	significativi	della	proprietà	dei	beni	sono	trasferiti	all’acquirente;
 - l’effettivo controllo sui beni venduti e il normale livello continuativo di attività associate con la pro-

prietà sono cessate;
 - i costi sostenuti o da sostenere sono determinabili in modo attendibile;

• prestazione di servizi:

 - lo stadio di completamento dell’operazione alla data di riferimento del bilancio o delle situazioni 
infrannuali può essere attendibilmente misurato;

 - i costi sostenuti per l’operazione e i costi da sostenere per completarla possono essere determi-
nati in modo attendibile.

Con riguardo all’attività immobiliare in cui opera il Gruppo, si segnala che le cessioni dei beni immobiliari 
possono avvenire o direttamente o tramite la cessione delle società proprietarie dei beni stessi, secondo 
gli accordi intercorsi fra le parti. Pertanto quando la vendita di una partecipazione (collegata, o in Joint 
venture) rappresenta il realizzo per cessione di una iniziativa immobiliare, la plusvalenza relativa alla ven-
dita della partecipazione viene inclusa nel risultato operativo nella voce “Plusvalenze da cessione parte-
cipazioni”.

Interessi e oneri finanziari

I	proventi	finanziari	sono	riconosciuti	a	conto	economico	in	funzione	della	competenza	temporale,	sulla	
base degli interessi maturati utilizzando il criterio del tasso di interesse effettivo.

Gli	oneri	finanziari	sostenuti	a	fronte	di	investimenti	in	attività	per	le	quali	normalmente	trascorre	un	deter-
minato periodo di tempo per rendere l’attività pronta per l’uso o per la vendita (qualifying asset ai sensi 
dello	IAS	23	-	Oneri	finanziari)	sono	capitalizzati	ed	ammortizzati	lungo	la	vita	utile	della	classe	di	beni	cui	
essi si riferiscono.
Tutti	gli	altri	oneri	finanziari	sono	rilevati	a	conto	economico	nel	corso	dell’esercizio	nel	quale	sono	soste-
nuti.

Imposte

Le imposte dell’esercizio rappresentano la somma delle imposte correnti e differite.

Le imposte correnti sono basate sul risultato imponibile dell’esercizio o della situazione infrannuale. Il red-
dito imponibile differisce dal risultato riportato nel conto economico poiché esclude componenti positive 
e negative che saranno tassabili o deducibili in altri esercizi ed esclude inoltre voci che non saranno mai 
tassabili o deducibili. La passività per imposte correnti è calcolata utilizzando le aliquote vigenti o di fatto 
vigenti alla data di bilancio o delle situazioni infrannuali, tenendo conto inoltre degli effetti derivanti dall’at-
tivazione nell’ambito del gruppo del consolidato locale nazionale.

Le imposte differite sono le imposte che ci si aspetta di pagare o di recuperare sulle differenze temporanee 
fra	il	valore	contabile	delle	attività	e	delle	passività	ed	il	corrispondente	valore	fiscale	utilizzato	nel	calcolo	
dell’imponibile	fiscale,	contabilizzate	secondo	il	metodo	della	passività.	Le	passività	fiscali	differite	sono	
generalmente	rilevate	per	tutte	le	differenze	temporanee	imponibili,	mentre	le	attività	fiscali	differite	sono	
rilevate	nella	misura	in	cui	si	ritenga	probabile	che	vi	saranno	risultati	fiscali	imponibili	in	futuro	che	consen-
tano l’utilizzo delle differenze temporanee deducibili. Le attività e passività differite non sono rilevate se le 
differenze temporanee derivano da avviamento o dall’iscrizione iniziale (non in operazioni di aggregazioni 
di	imprese)	di	altre	attività	o	passività	in	operazioni	che	non	hanno	influenza	né	sul	risultato	contabile	né	
sul risultato imponibile. 
Le	passività	fiscali	differite	sono	rilevate	sulle	differenze	temporanee	imponibili	relative	a	partecipazioni	in	
imprese controllate, collegate ed a controllo congiunto, ad eccezione dei casi in cui il Gruppo sia in grado 
di controllare l’annullamento di tali differenze temporanee e sia probabile che queste ultime non si annul-
leranno nel prevedibile futuro.

Il	valore	di	carico	delle	attività	fiscali	differite	è	rivisto	ad	ogni	data	di	riferimento	e	ridotto	nella	misura	in	
cui	non	sia	più	probabile	l’esistenza	di	sufficienti	redditi	 imponibili	tali	da	consentire	in	tutto	o	in	parte	il	
recupero di tali attività.

Le	imposte	differite	sono	calcolate	in	base	all’aliquota	fiscale	che	ci	si	aspetta	sarà	in	vigore	al	momento	
del realizzo dell’attività o dell’estinzione della passività. Le imposte differite sono imputate direttamente al 
conto economico, ad eccezione di quelle relative a voci rilevate direttamente a patrimonio netto, nel qual 

caso anche le relative imposte differite sono anch’esse imputate al patrimonio netto.

Le	attività	e	le	passività	fiscali	differite	sono	compensate	quando	vi	è	un	diritto	legale	a	compensare	le	
imposte	correnti	attive	e	passive	e	quando	si	riferiscono	ad	imposte	dovute	alla	medesima	autorità	fiscale	
e	il	Gruppo	intende	liquidare	le	attività	e	le	passività	fiscali	correnti	su	base	netta.

La società e la quasi totalità delle società controllate hanno aderito per il triennio 2010-2012 al consolidato 
fiscale	nazionale	della	controllante	Raggio	di	Luna	ai	sensi	degli	artt.	dal	117	al	129	del	D.P.R.	917/1986	
come	modificato	dal	D.	Lgs.	N.	344/2003.	Raggio	di	Luna	funge	pertanto	da	società	consolidante	e	deter-
mina	un’unica	base	imponibile	per	il	gruppo	di	società	aderenti	al	consolidato	fiscale.

Utile per azione

L’utile per azione è calcolato dividendo il risultato economico del gruppo per la media ponderata delle azio-
ni	in	circolazione,	escludendo	le	eventuali	azioni	proprie	in	portafoglio.	Ai	fini	del	calcolo	dell’utile	(perdita)	
diluito	per	azione,	la	media	ponderata	della	azioni	in	circolazione	è	modificata	assumendo	la	conversione	
di tutte le potenziali azioni aventi effetto diluitivo.

Situazione patrimoniale e finanziaria

Immobili, impianti e macchinari

Gli immobili, impianti e macchinari utilizzati per la produzione o la fornitura di beni e servizi o per scopi am-
ministrativi sono iscritti al costo di acquisizione o di costruzione, inclusivo degli oneri accessori, al netto dei 
rispettivi ammortamenti e di eventuali perdite di valore cumulati. I beni composti da componenti di importo 
significativo,	con	vite	utili	differenti,	sono	contabilizzati	separatamente.

Gli	immobili	in	corso	di	costruzione	per	fini	produttivi	e	per	uso	amministrativo	sono	iscritti	al	costo,	al	netto	
delle svalutazioni per perdite di valore. Il costo include eventuali onorari professionali. La politica contabile 
di	Gruppo	prevede	inoltre	la	capitalizzazione	degli	oneri	finanziari	direttamente	attribuibili	all’acquisizione,	
costruzione	o	produzione	di	assets	definibili	come	“qualifying”,	come	previsto	dal	principio	IAS	23R.	
Gli ammortamenti vengono rilevati a partire dal momento in cui l’immobilizzazione è disponibile per l’uso, 
oppure	è	potenzialmente	in	grado	di	fornire	i	benefici	economici	ad	esso	associati.	

L’ammortamento viene determinato in ogni periodo a quote costanti sulla base di aliquote economico-tec-
niche	determinate	in	relazione	alle	residue	possibilità	di	utilizzo	dei	beni	e,	in	caso	di	dismissione,	fino	al	
termine dell’utilizzo.

Le aliquote utilizzate sono le seguenti:

• fabbricati:     (*) 2% - 6,67%
• impianti:     (*) 6,6% - 10%
• attrezzature commerciali:   15%
• mobili	e	macchine	ordinarie	d’ufficio:	 12%
• macchine elettroniche ed elettriche:  20%
• automezzi:     25%

(*) Tali aliquote si riferiscono a fabbricati e ad impianti di nuovo acquisto per cui è stata attribuita una vita 
teorica rispettivamente di 50 anni e di 15 anni, sulla base di una valutazione redatta da terzi indipendenti. 

I terreni, sia liberi da costruzione sia annessi a fabbricati civili e industriali, non sono ammortizzati in quanto 
elementi	a	vita	utile	illimitata,	ad	eccezione	di	quelli	che,	per	loro	natura,	sono	soggetti	a	deperimento	fisico	
nel corso del tempo.

Le	migliorie	sui	beni	di	terzi	sono	classificate	nelle	immobilizzazioni	materiali,	in	base	alla	natura	del	costo	
sostenuto e sono ammortizzate nel periodo minore tra quello di utilità futura delle spese sostenute e quello 
residuo della locazione, tenuto conto dell’eventuale periodo di rinnovo se dipendente dal conduttore.

Le	spese	incrementative	e	di	manutenzione	che	producono	un	significativo	e	tangibile	incremento	della	
capacità produttiva o della sicurezza dei cespiti o che comportano un allungamento della vita utile degli 
stessi, vengono capitalizzate e portate ad incremento del cespite su cui vengono realizzate ed ammortiz-
zate in relazione alla vita utile residua del cespite stesso cui fanno riferimento, rideterminata alla luce del 
beneficio	apportato	da	tali	investimenti.

I costi di manutenzione aventi natura ordinaria sono addebitati integralmente al conto economico.
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Leasing

I	contratti	di	locazione	sono	classificati	come	locazioni	finanziarie	ogniqualvolta	i	termini	del	contratto	siano	
tali	da	trasferire	sostanzialmente	tutti	i	rischi	e	i	benefici	della	proprietà	al	locatario.	Tutte	le	altre	locazioni	
sono considerate operative.

Le	attività	oggetto	di	contratti	di	locazione	finanziaria	sono	rilevate	come	attività	del	Gruppo	al	loro	Fair	
Value	alla	data	di	stipulazione	del	contratto,	rettificato	degli	oneri	accessori	alla	stipula	del	contratto	e	degli	
eventuali oneri sostenuti per il subentro nel contratto, oppure, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti 
minimi dovuti per il contratto di locazione. La corrispondente passività verso il locatore è inclusa nella 
situazione	patrimoniale	e	finanziaria	come	passività	per	locazioni	finanziarie.	I	pagamenti	per	i	canoni	di	
locazione sono suddivisi fra quota capitale e quota interessi in modo da raggiungere un tasso di interesse 
costante	sulla	passività	residua.	Gli	oneri	finanziari	sono	direttamente	imputati	al	conto	economico	dell’e-
sercizio.

Eventuali	operazioni	di	vendita	e	retro	locazione	con	contratto	di	leasing	finanziario	vengono	contabilizzate	
in accordo con la sostanza dell’operazione, che rappresenta un mezzo con il quale il locatore procura 
mezzi	finanziari	al	locatario,	avendo	il	bene	come	garanzia.	Coerentemente	eventuali	eccedenze	del	cor-
rispettivo di vendita rispetto al valore contabile non sono considerate proventi ma differite e rilevate sulla 
durata del leasing.

I costi per canoni di locazione derivanti da locazioni operative sono iscritti a quote costanti in base alla 
durata	del	contratto.	I	benefici	ricevuti	o	da	ricevere	o	corrisposti	o	da	corrispondere	a	titolo	di	incentivo	per	
entrare in contratti di locazione operativa sono anch’essi iscritti a quote costanti sulla durata del contratto.

Investimenti immobiliari

Gli	investimenti	immobiliari,	rappresentati	da	immobili	posseduti	per	la	concessione	in	affitto	e	per	l’apprez-
zamento in termini di capitale, sono iscritti al costo di acquisizione o di costruzione, inclusivo degli oneri 
accessori, al netto dei rispettivi ammortamenti e di eventuali perdite di valore cumulati.

Occorre	rilevare	che	in	considerazione	delle	modifiche	intervenute	nello	IAS	40	la	voce	in	oggetto	include	
altresì	gli	immobili	in	corso	di	sviluppo	destinati	alla	concessione	in	locazione	o	aventi	finalità	non	ancora	
determinate. 

Restano validi i criteri di valutazione descritti al paragrafo precedente “Immobili, impianti e macchinari”.

Attività immateriali

Le attività sono iscritte al costo di acquisto, inclusivo degli oneri accessori, al netto dei rispettivi ammorta-
menti e di eventuali perdite di valore cumulati.

L’ammortamento è effettuato sistematicamente in quote costanti per il periodo della loro prevista utilità 
futura.

Perdita di valore di attività

Ad ogni data di redazione del bilancio o di una situazione infrannuale, il Gruppo rivede il valore contabile 
delle proprie attività materiali e immateriali per determinare se vi siano indicazioni che queste attività abbia-
no subito riduzioni di valore. Qualora queste indicazioni esistano, viene stimato l’ammontare recuperabile 
di tali attività per determinare l’eventuale importo della svalutazione. 

Le	attività	 immateriali	a	vita	utile	 indefinita,	tra	cui	 l’avviamento,	vengono	verificate	annualmente	e	ogni-
qualvolta	vi	sia	un’indicazione	di	una	possibile	perdita	di	valore	al	fine	di	determinare	se	vi	sono	perdite	di	
valore. 

Allo scopo di valutare le perdite di valore, le attività sono aggregate al più basso livello per il quale sono 
separatamente	identificabili	flussi	di	cassa	indipendenti	(cash	generating	unit).	In	particolare	relativamente	
al	business	immobiliare	tale	valutazione	viene	effettuata	sui	singoli	immobili	o	aree	edificabili.	Dove	non	è	
possibile stimare il valore recuperabile di una attività individualmente, il Gruppo effettua la stima del valore 
recuperabile	della	unità	generatrice	di	flussi	finanziari	a	cui	l’attività	appartiene.

L’ammontare recuperabile è il maggiore fra il Fair Value al netto dei costi di vendita e il valore d’uso. Nella 
determinazione	del	valore	d’uso,	i	flussi	di	cassa	futuri	stimati	sono	scontati	al	loro	valore	attuale	utilizzan-
do	un	tasso	al	lordo	delle	imposte	che	riflette	le	valutazioni	correnti	di	mercato	del	valore	del	denaro	e	dei	
rischi	specifici	dell’attività.

Se	l’ammontare	recuperabile	di	una	attività	(o	di	una	unità	generatrice	di	flussi	finanziari)	è	stimato	essere	
inferiore rispetto al relativo valore contabile, esso è ridotto al minor valore recuperabile. Una perdita di va-
lore è rilevata nel conto economico immediatamente.

Quando una svalutazione non ha più ragione di essere mantenuta, il valore contabile dell’attività (o dell’uni-
tà	generatrice	di	flussi	finanziari),	ad	eccezione	dell’avviamento,	è	incrementato	al	nuovo	valore	derivante	
dalla stima del suo valore recuperabile, ma non oltre il valore netto di iscrizione che l’attività avrebbe avuto 
se non fosse stata effettuata la svalutazione per perdita di valore. Il ripristino del valore è imputato al conto 
economico immediatamente.

In relazione al patrimonio immobiliare le valutazioni sono effettuate per singolo immobile, sulla base di 
perizie redatte da terzi indipendenti (CB Richard Ellis). In detto ambito, in considerazione del bene oggetto 
di valutazione, si precisa che i criteri adottati sono:

• metodo	della	trasformazione:	basato	sull’attualizzazione,	alla	data	di	stima,	dei	flussi	di	cassa	generati	
durante	il	periodo	nel	quale	si	effettua	l’operazione	immobiliare;	i	flussi	di	cassa	sono	il	risultato	della	
differenza fra costi e ricavi;

• metodo comparativo diretto: basato sul confronto fra il bene in oggetto ed altri simili oggetto di com-
pravendita o correntemente offerti sullo stesso mercato o su piazze commerciali;

• metodo reddituale: basato sul valore attuale dei redditi potenziali futuri di una proprietà, ottenuto capi-
talizzando il reddito ad un tasso di mercato.

Per quanto concerne i tassi utilizzati nell’ambito delle valutazioni in oggetto, ogni immobile presenta una 
propria valenza, analizzata singolarmente in ragione delle caratteristiche peculiari dello stesso che ne 
identificano	la	tipologia	(terreno,	cantiere,	immobile	a	reddito,	ecc.),	la	localizzazione,	l’intorno	urbano	più	
immediato	in	cui	si	inserisce	nonché	la	specifica	situazione	urbanistica.	I	tassi	di	attualizzazione	utilizzati	
sono stati pertanto determinati con riferimento ai singoli immobili e sono ricompresi in un range tra il 7,00% 
ed il 13,84%. I tassi di capitalizzazione, dedotti dal mercato in quanto rappresentativi del rapporto tra 
canone	netto	e	prezzo	delle	transazioni	immobiliari,	sono	stati	anch’essi	determinati	specificamente	per	
singolo immobile e risultano compresi in un range tra il 6,1% e l’8,5%.
In tale ambito, i dati reddituali di base hanno considerato sia l’andamento del mercato immobiliare di riferi-
mento, sia le caratteristiche edilizio/impiantistiche e lo stato di conservazione del bene in esame; tali valori 
derivano da indagini di mercato puntuali effettuate sia direttamente in loco (per gli immobili oggetto di 
sopralluogo), sia con il supporto di banche dati degli esperti indipendenti che di pubblicazioni periodiche 
di settore.

In relazione alle partecipazioni, tenuto conto della natura delle stesse (principalmente immobiliari), le va-
lutazioni	di	impairment	sono	sviluppate	sulla	base	dei	patrimoni	netti	contabili	opportunamente	rettificati	
al	fine	di	considerare	i	plusvalori	latenti	relativi	alle	unità	immobiliari	di	proprietà	di	ciascuna	partecipata,	
desunti dalle sopracitate perizie immobiliari. 

Attività finanziarie disponibili per la vendita 

Le	partecipazioni	in	altre	imprese	e	gli	altri	titoli	inclusi	nell’attivo	non	corrente	sono	classificati	come	at-
tività	finanziarie	disponibili	per	la	vendita	(available	for	sale).	Sono	costituite	da	strumenti	rappresentativi	
di patrimonio netto e sono valutati al Fair Value o al costo, nel caso in cui il Fair Value non sia stimabile in 
modo attendibile.

L’adeguamento del Fair Value in periodi successivi viene riconosciuto direttamente nel patrimonio netto.

In	caso	di	vendita	dell’attività,	gli	utili/perdite	rilevati	fino	a	quel	momento	nel	patrimonio	netto	devono	es-
sere riconosciuti a conto economico.

Le	perdite	di	valore	di	un’attività	finanziaria	classificata	come	disponibile	per	la	vendita	già	riconosciute	a	
conto economico non possono essere ripristinate.

Rimanenze

Le	rimanenze,	costituite	principalmente	da	aree	da	edificare,	immobili	in	costruzione	e	ristrutturazione	ed	
immobili destinati alla vendita, sono iscritte al minore tra il costo di acquisto o di produzione ed il valore di 
presunto realizzo desumibile dall’andamento del mercato.
Il costo di acquisto o di produzione è inclusivo degli oneri accessori, di ristrutturazione o urbanizzazione 
sostenuti	ed	è	rettificato	per	riflettere	il	maggior	valore	attribuito	agli	stessi	beni	al	momento	dell’acquisizio-
ne delle partecipazioni nelle società che ne sono proprietarie.
La	politica	contabile	di	Gruppo	prevede	inoltre	la	capitalizzazione	degli	oneri	finanziari	direttamente	attri-
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buibili	all’acquisizione,	costruzione	o	produzione	di	assets	definibili	come	“qualifying”,	come	previsto	dal	
principio IAS 23R. 

Il valore di mercato dei beni è determinato sulla base di apposite perizie di terzi, periodicamente aggior-
nate. 

In particolare gli immobili destinati alla vendita sono valutati al minore tra il costo ed il valore di mercato 
desunto da transazioni di immobili similari per zona e tipologia. Il costo di acquisizione viene aumentato 
delle	eventuali	spese	incrementative	sostenute	fino	al	momento	della	vendita.

Il valore originario viene ripristinato negli esercizi successivi se vengono meno i motivi della svalutazione 
effettuata. 

Crediti

I	crediti	rappresentati	da	crediti	finanziari	sono	iscritti	al	costo	rappresentato	dal	Fair	Value,	incrementato	
dei costi di transazione direttamente attribuibili. In seguito sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando 
il metodo del tasso d’interesse effettivo.

I	crediti	non	performing	(NPL)	acquistati	a	prezzi	significativamente	inferiori	ai	valori	nominali,	inclusi	nell’at-
tivo	non	corrente	e	nell’attivo	corrente	sono	classificati	come	crediti	e	sono	valutati	al	loro	costo	ammortiz-
zato. Si procede all’adeguamento del valore contabile dei crediti non performing ogniqualvolta vi sia una 
modifica	nella	stima	dei	flussi	di	cassa	attesi.	Le	eventuali	differenze	sono	riconosciute	a	conto	economico.

I crediti commerciali e gli altri crediti esigibili entro l’esercizio successivo sono rilevati in bilancio al loro 
valore nominale ridotto al presunto valore di realizzo tramite il fondo svalutazione crediti. 

Attività finanziarie detenute per la negoziazione 

Le	attività	finanziarie	detenute	per	la	negoziazione	sono	iscritte	e	valutate	ogni	fine	periodo	al	Fair	Value.	
Gli utili e le perdite derivanti dalle variazioni nel Fair Value sono imputati al conto economico del periodo. 

Disponibilità liquide

La voce relativa alle disponibilità liquide include cassa, conti correnti bancari, depositi rimborsabili a do-
manda	e	altri	investimenti	finanziari	a	breve	termine	ad	elevata	liquidità,	che	sono	prontamente	convertibili	
in	cassa	e	sono	soggetti	ad	un	rischio	non	significativo	di	variazione	di	valore.	

Attività non correnti detenute per la vendita

Le	attività	non	correnti	(e	i	gruppi	di	attività	in	dismissione)	classificati	come	detenuti	per	la	vendita	sono	
valutati al minore tra il loro precedente valore di carico e il valore di mercato al netto dei costi di vendita. 
Le	attività	non	correnti	(e	i	gruppi	di	attività	in	dismissione)	sono	classificate	come	detenute	per	la	vendita	
quando si prevede che il loro valore di carico sarà recuperato mediante un’operazione di cessione anzi-
ché il loro utilizzo nell’attività operativa dell’impresa. Questa condizione è rispettata solamente quando la 
vendita è considerata altamente probabile e l’attività (o il gruppo di attività) è disponibile per un’immediata 
vendita nelle sue condizioni attuali.

Strumenti finanziari derivati

Gli	strumenti	finanziari	derivati	sono	utilizzati	con	l’intento	di	copertura,	al	fine	di	ridurre	il	rischio	di	variabi-
lità	di	tasso	d’interesse.	Tutti	gli	strumenti	finanziari	derivati	sono	misurati	al	Fair	Value,	come	stabilito	dallo	
IAS 39.
Quando	gli	strumenti	finanziari	hanno	le	caratteristiche	per	essere	contabilizzati	in	hedge	accounting,	si	
applicano i seguenti trattamenti contabili:

• Fair	value	hedge	-	Se	uno	strumento	finanziario	derivato	è	designato	come	copertura	dell’esposizione	
alle variazioni del Fair Value di un’attività o di una passività di bilancio attribuibili ad un particolare 
rischio che può determinare effetti sul conto economico, l’utile o la perdita derivante dalle successive 
valutazioni del Fair Value dello strumento di copertura sono rilevati a conto economico. L’utile o la 
perdita	sulla	posta	coperta,	attribuibile	al	rischio	coperto,	modificano	il	valore	di	carico	di	tale	posta	e	
sono rilevati a conto economico.

• Cash	flow	hedge	-	Se	uno	strumento	finanziario	derivato	è	designato	come	copertura	dell’esposizione	
alla	variabilità	dei	flussi	di	cassa	futuri	di	un’attività	o	di	una	passività	iscritta	in	bilancio	o	di	un’opera-
zione	prevista	altamente	probabile	e	che	potrebbe	avere	effetti	sul	conto	economico,	la	porzione	effi-
cace	degli	utili	o	delle	perdite	sullo	strumento	finanziario	derivato	è	rilevata	nel	patrimonio	netto.	L’utile	

o la perdita cumulati sono stornati dal patrimonio netto e contabilizzati a conto economico nello stesso 
periodo in cui è rilevato il correlato effetto economico dell’operazione oggetto di copertura. L’utile o 
la	perdita	associati	ad	una	copertura	(o	a	parte	di	copertura)	divenuta	inefficace,	sono	iscritti	a	conto	
economico immediatamente.

Se l’hedge accounting non può essere applicato, gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione al Fair Value 
dello	strumento	finanziario	derivato	sono	iscritti	immediatamente	a	conto	economico.

Passività finanziarie 

Le	passività	finanziarie	sono	riconosciute	inizialmente	al	Fair	Value,	al	netto	dei	costi	di	transazione	diret-
tamente attribuibili.
In seguito sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso d’interesse effettivo.

Fondi per rischi ed oneri

I fondi rischi ed oneri comprendono gli accantonamenti derivanti da obbligazioni attuali di natura legale o 
implicita, che derivano da eventi passati, per l’adempimento delle quali è probabile che si renderà neces-
sario un impiego di risorse, il cui ammontare può essere stimato in maniera attendibile.

Gli	stanziamenti	riflettono	la	migliore	stima	possibile	sulla	base	degli	elementi	a	disposizione	della	Direzio-
ne	e	sono	attualizzati	quando	l’effetto	è	significativo.

Benefici ai dipendenti successivi al rapporto di lavoro

Il	fondo	trattamento	di	fine	rapporto	è	considerato	un	piano	a	benefici	definiti.	
Il	debito	e	il	costo	del	periodo	rilevato	a	conto	economico	in	relazione	ai	benefici	forniti,	sono	determinati	
utilizzando il metodo della proiezione dell’unità di credito (Projected Unit Credit Method), effettuando le 
valutazioni	attuariali	alla	fine	di	ogni	esercizio.	Gli	utili	e	le	perdite	attuariali	sono	rilevati	a	conto	economico	
secondo il c.d. metodo del “corridoio”.

Debiti commerciali

I debiti commerciali sono rilevati in bilancio o nelle situazioni infrannuali al loro valore nominale.

Stime ed assunzioni

La redazione del bilancio e delle relative note in applicazione degli IFRS richiede da parte della direzione 
l’effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori delle attività e delle passività di bilancio 
e sull’informativa relativa ad attività e passività potenziali alla data del bilancio. Le stime e le assunzioni si 
basano	su	dati	che	riflettono	lo	stato	attuale	delle	conoscenze	disponibili.
In	tale	contesto	la	situazione	di	incertezza	causata	dall’attuale	situazione	di	crisi	economica	e	finanziaria	
ed in particolare la progressiva contrazione del mercato immobiliare, all’interno del quale il Gruppo opera, 
si	è	riflessa	in	un	incremento	della	volatilità	dei	prezzi	ed	in	una	riduzione	del	numero	di	transazioni	com-
parabili	utilizzabili	ai	fini	valutativi.	Ciò	ha	comportato	la	necessità	di	effettuare	rilevanti	assunzioni	circa	
l’andamento futuro e evidenziato altri fattori di incertezza nelle stime di bilancio; pertanto è ragionevolmente 
possibile,	che	si	concretizzino	risultati	diversi	dalle	stime	effettuate,	che	potrebbero	richiedere	rettifiche	
anche	significative	al	valore	contabile	delle	relative	voci.	
Le stime e le assunzioni sono utilizzate principalmente con riferimento alla valutazione sulla recuperabilità 
delle	attività	immateriali,	dei	beni	immobili	e	delle	partecipazioni	alla	definizione	delle	vite	utili	delle	attività	
materiali, alla recuperabilità dei crediti e alla valutazione dei fondi. Le stime e le assunzioni sono riviste 
periodicamente	e	gli	effetti	di	ogni	variazione	sono	riflesse	immediatamente	a	conto	economico.

Nuovi principi contabili, emendamenti ed interpretazioni

In relazione ai principi contabili, emendamenti ed interpretazioni applicabili dall’1 gennaio 2012, si segnala 
quanto segue:

Il 7 ottobre 2010 lo IASB ha pubblicato alcuni emendamenti al principio IFRS 7 - Strumenti finanziari: Infor-
mazioni integrative, applicabile per i periodi contabili che avranno inizio il o dopo l’1 luglio 2011. Gli emen-
damenti sono stati emessi con l’intento di migliorare la comprensione delle transazioni di trasferimento 
(derecognition)	delle	attività	finanziarie,	inclusa	la	comprensione	dei	possibili	effetti	derivanti	da	qualsiasi	
rischio rimasto in capo all’impresa che ha trasferito tali attività. Gli emendamenti inoltre richiedono maggiori 
informazioni nel caso in cui un ammontare sproporzionato di tali transazioni sia posto in essere in prossi-
mità	della	fine	di	un	periodo	contabile.	L’adozione	di	tale	modifica	non	ha	prodotto	alcun	effetto	dal	punto	
di	vista	della	valutazione	delle	poste	di	bilancio,	né	ha	avuto	effetti	significativi	sull’informativa	fornita	nel	
presente bilancio.
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Il 20 dicembre 2010 lo IASB ha emesso un emendamento minore allo IAS 12 - Imposte sul reddito che 
chiarisce la determinazione delle imposte differite sugli investimenti immobiliari valutati al Fair Value. La 
modifica	introduce	la	presunzione	che	le	imposte	differite	relative	agli	 investimenti	 immobiliari	valutati	al	
Fair Value secondo lo IAS 40 devono essere determinate tenendo conto che il valore contabile di tale at-
tività sarà recuperato attraverso la vendita. Conseguentemente a tale emendamento il SIC-21 - Imposte 
sul reddito - Recuperabilità di un’attività non ammortizzabile rivalutata non sarà più applicabile. L’emenda-
mento è applicabile in modo retrospettivo dall’1 gennaio 2012. In ragione dei principi contabili attualmente 
adottati (si veda il paragrafo “Investimenti immobiliari”), detto emendamento non produce effetti sul bilan-
cio del Gruppo. 

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni non ancora applicabili e 
non adottati in via anticipata dal Gruppo

Il 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il principio IFRS 10 - Bilancio Consolidato che sostituirà il SIC-12 Con-
solidamento - Società a destinazione specifica (società veicolo) e parti dello IAS 27 - Bilancio consolidato 
e separato il quale sarà ridenominato Bilancio separato e disciplinerà il trattamento contabile delle parte-
cipazioni nel bilancio separato. Il nuovo principio muove dai principi esistenti, individuando nel concetto 
di	controllo	il	fattore	determinante	ai	fini	del	consolidamento	di	una	società	nel	bilancio	consolidato	della	
controllante.	Esso	fornisce,	inoltre,	una	guida	per	determinare	l’esistenza	del	controllo	laddove	sia	difficile	
da accertare. Inizialmente era prevista l’applicazione del principio in modo retrospettivo dall’1 gennaio 
2013;	lo	IASB	ha	in	seguito	posticipato	di	un	anno	l’applicazione	del	principio,	che	pertanto	è	fissata	per	
gli esercizi che inizieranno dal 1° gennaio 2014. 

Il 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il principio IFRS 11 - Accordi di compartecipazione che sostituirà lo 
IAS 31 - Partecipazioni in Joint Venture ed il SIC-13 - Imprese a controllo congiunto - Conferimenti in natura 
da parte dei partecipanti al controllo. Il nuovo principio fornisce dei criteri per l’individuazione degli accordi 
di compartecipazione basati sui diritti e sugli obblighi derivanti dagli accordi piuttosto che sulla forma lega-
le degli stessi e stabilisce come unico metodo di contabilizzazione delle partecipazioni in imprese a con-
trollo congiunto nel bilancio consolidato, il metodo del patrimonio netto. Inizialmente era prevista l’applica-
zione del principio in modo retrospettivo dall’1 gennaio 2013; lo IASB ha in seguito posticipato di un anno 
l’applicazione	del	principio,	che	pertanto	è	fissata	per	gli	esercizi	che	inizieranno	dal	1°	gennaio	2014.	A	
seguito dell’emanazione del principio lo IAS 28 - Partecipazioni in imprese collegate è stato emendato per 
comprendere	nel	suo	ambito	di	applicazione,	dalla	data	di	efficacia	del	principio,	anche	le	partecipazioni	
in imprese a controllo congiunto.

Il 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il principio IFRS 12 - Informazioni addizionali su partecipazioni in altre 
imprese che è un nuovo e completo principio sulle informazioni addizionali da fornire su ogni tipologia di 
partecipazione, ivi incluse quelle su imprese controllate, gli accordi di compartecipazione, collegate, so-
cietà	a	destinazione	specifica	ed	altre	società	veicolo	non	consolidate.	Inizialmente	era	prevista	l’applica-
zione del principio in modo retrospettivo dall’1 gennaio 2013; lo IASB ha in seguito posticipato di un anno 
l’applicazione	del	principio,	che	pertanto	è	fissata	per	gli	esercizi	che	inizieranno	dal	1°	gennaio	2014.

Il 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il principio IFRS 13 - Misurazione del Fair Value che chiarisce come 
deve	essere	determinato	il	Fair	Value	ai	fini	del	bilancio	e	si	applica	a	tutti	i	principi	IFRS	che	richiedono	o	
permettono la misurazione del Fair Value o la presentazione di informazioni basate sul Fair Value. Il princi-
pio è applicabile in modo prospettico dall’1 gennaio 2013. Si ritiene che l’adozione del nuovo principio non 
comporterà	effetti	significativi	sul	bilancio	di	Gruppo.

Il 16 giugno 2011 lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 1 - Presentazione del bilancio per richiede-
re alle imprese di raggruppare tutti i componenti presentati tra gli Altri utili/(perdite) complessivi a seconda 
che	esse	possano	o	meno	essere	riclassificate	successivamente	a	conto	economico.	L’emendamento	è	
applicabile dagli esercizi aventi inizio dopo o dall’1 luglio 2012.

Il	16	giugno	2011	lo	IASB	ha	emesso	un	emendamento	allo	IAS	19	-	Benefici	ai	dipendenti	che	elimina	
l’opzione di differire il riconoscimento degli utili e delle perdite attuariali con il metodo del corridoio, richie-
dendo	 la	presentazione	nella	 situazione	patrimoniale	 e	 finanziaria	del	deficit	 o	 surplus	del	 fondo	nella	
sua interezza, ed il riconoscimento separato nel conto economico delle componenti di costo legate alla 
prestazione	 lavorativa	e	gli	oneri	finanziari	netti,	e	 l’iscrizione	degli	utili	e	perdite	attuariali	che	derivano	
dalla rimisurazione in ogni esercizio della passività e attività tra gli Altri utili/(perdite) complessivi. Inoltre, il 
rendimento	delle	attività	incluso	tra	gli	oneri	finanziari	netti	dovrà	essere	calcolato	sulla	base	del	tasso	di	
sconto	della	passività	e	non	più	del	rendimento	atteso	delle	stesse.	L’emendamento	infine,	introduce	nuove	
informazioni addizionali da fornire nelle note al bilancio. L’emendamento è applicabile in modo retrospettivo 
dall’esercizio avente inizio dall’1 gennaio 2013.

Il 16 dicembre 2011, lo IASB ha emesso alcuni emendamenti allo IAS 32 - Strumenti finanziari: esposizione 

nel bilancio,	per	chiarire	l’applicazione	di	alcuni	criteri	per	la	compensazione	delle	attività	e	passività	finan-
ziarie presenti nello IAS 32. Gli emendamenti devono essere applicati in modo retrospettivo per gli esercizi 
aventi inizio il o dopo l’1 gennaio 2014.

Il	16	dicembre	2011	lo	IASB	ha	emesso	alcuni	emendamenti	all’IFRS	7	-	Strumenti	finanziari:	informazioni	
integrative. L’emendamento richiede informazioni sugli effetti o potenziali effetti derivanti da diritti di com-
pensazione	delle	attività	e	passività	finanziarie	sulla	situazione	patrimoniale-finanziaria.	Gli	emendamenti	
sono applicabili per gli esercizi aventi inizio dal o dopo l’1 gennaio 2013 e periodi intermedi successivi a 
tale data. Le informazioni devono essere fornite in modo retrospettivo.

Alla	data	della	presente	Relazione	finanziaria	annuale,	inoltre,	gli	organi	competenti	dell’Unione	Europea	
non hanno ancora concluso il processo di omologazione necessario per l’adozione dei seguenti principi 
contabili ed emendamenti:

• Il	12	novembre	2009	lo	IASB	ha	pubblicato	il	principio	IFRS	9	-	Strumenti	finanziari,	lo	stesso	principio	
è poi stato emendato. Il principio, applicabile dall’1 gennaio 2015 in modo retrospettivo, rappresenta la 
prima parte di un processo per fasi che ha lo scopo di sostituire interamente lo IAS 39 e introduce dei 
nuovi	criteri	per	la	classificazione	e	valutazione	delle	attività	e	passività	finanziarie.	In	particolare,	per	le	
attività	finanziarie	il	nuovo	principio	utilizza	un	unico	approccio	basato	sulle	modalità	di	gestione	degli	
strumenti	finanziari	e	sulle	caratteristiche	dei	flussi	di	cassa	contrattuali	delle	attività	finanziarie	stesse	
al	fine	di	determinarne	il	criterio	di	valutazione,	sostituendo	le	diverse	regole	previste	dallo	IAS	39.	Per	
le	passività	finanziarie,	invece,	la	principale	modifica	avvenuta	riguarda	il	trattamento	contabile	delle	
variazioni	di	Fair	Value	di	una	passività	finanziaria	designata	come	valutata	al	Fair	Value	attraverso	il	
conto economico, nel caso in cui queste siano dovute alla variazione del merito creditizio della pas-
sività stessa. Secondo il nuovo principio tali variazioni devono essere rilevate negli Altri utili/(perdite) 
complessivi e non transiteranno più nel conto economico.

• Il	17	maggio	2012,	 lo	 IASB	ha	emesso	un	 insieme	di	modifiche	agli	 IFRS	(“Annual	 Improvement	 to	
IFRS’s - 2009-2011 Cycle”) che saranno applicabili in modo retrospettivo dall’1 gennaio 2013. Di se-
guito	vengono	riportate	le	modifiche	che	risultano	applicabili	al	Gruppo:	

 - IAS 1 - Presentazione del bilancio: l’emendamento chiarisce le modalità di presentazione delle 
informazioni	comparative	nel	caso	in	cui	un’impresa	modifichi	dei	principi	contabili	e	nei	casi	in	
cui	l’impresa	effettui	una	riesposizione	retrospettiva	o	una	riclassifica	e	nei	casi	in	cui	l’impresa	
fornisca delle situazioni patrimoniali aggiuntive rispetto a quanto richiesto dal principio; 

 - IAS 16 - Immobili, impianti e macchinari: l’emendamento chiarisce che i ricambi e le attrezzature 
sostitutive	devono	essere	capitalizzate	solo	se	questi	rispettano	la	definizione	di	Immobili,	impianti	
e	macchinari,	altrimenti	devono	essere	classificate	come	Rimanenze;

 - IAS	32	-	Strumenti	finanziari:	Presentazione:	l’emendamento	elimina	un’incoerenza	tra	lo	IAS	12	
Imposte sul reddito e lo IAS 32 sulla rilevazione delle imposte derivanti da distribuzioni ai soci sta-
bilendo che queste devono essere rilevate a conto economico nella misura in cui la distribuzione 
si riferisce a proventi generati da operazioni originariamente contabilizzate a conto economico.

 - IAS 34 - Bilanci intermedi: l’emendamento chiarisce le informazioni da fornire nei bilanci intermedi 
su	totale	attività	e	passività	per	ogni	segmento	operativo	al	fine	di	migliorare	la	coerenza	con	il	
principio IFRS 8 - Segmenti operativi ed allineare l’informativa intermedia con quella annuale.

Esposizione degli importi nelle note esplicative

Le informazioni contenute nelle note esplicative sono espresse in migliaia di euro se non diversamente 
specificato.
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Commento dei prospetti contabili

CONTO ECONOMICO

1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni

Ammontano a 65.511 migliaia di euro (31.640 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e sono di seguito det-
tagliati: 

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Ricavi per cessione unità immobiliari
 - da terzi 46.172 14.442
 - da correlate 0 0

46.172 14.442
Affitti attivi
 - da terzi 16.517 14.524
 - da correlate 1.227 1.309

17.744 15.833
Prestazioni di servizi
 - a terzi 1.189 1.080
 - a correlate 218 132

1.407 1.212
Altri ricavi
 - a terzi 188 153
 - a correlate 0 0

188 153

TOTALE 65.511 31.640

I ricavi da soggetti terzi per cessione di unità immobiliari realizzati nell’esercizio si riferiscono:

• per	29.409	migliaia	di	euro	ai	flussi	 lordi	di	benefici	economici	derivanti	dalla	vendita	ad	un	prima-
rio	fondo	istituzionale	dell’immobile	denominato	“U15”	nel	comparto	di	Milanofiori	Nord.	Il	prezzo	di	
cessione	di	 33.000	migliaia	di	 euro	è	 stato	 rettificato	per	 tenere	 in	debito	 conto	 la	 rettifica	prezzo	
ampiamente descritta nella Relazione sulla gestione (nominali 2.750 migliaia di euro) oltre che ulteriori 
benefici	trasferiti	alla	controparte	in	relazione	al	contratto	di	affitto	in	essere	sull’immobile	alla	data	di	
cessione dello stesso per circa 1.096 migliaia di euro; detta vendita ha generato, a livello di utile ope-
rativo, un margine di 5.090 migliaia di euro; 

• per 10.334 migliaia di euro alla vendita di 42 unità abitative (su un totale di 47) del polo residenziale 
di	edilizia	convenzionata	(“R3”)	del	comparto	di	Milanofiori	Nord	di	proprietà	della	controllata	Bright;	
come già descritto nella Relazione sulla gestione i rogiti sono iniziati nel mese di ottobre 2012 ed alla 
data del 31 dicembre 2012 hanno generato un margine lordo positivo di 3.197 migliaia di euro;

• per 4.968 migliaia di euro alla vendita di 10 appartamenti di residenza libera del comparto di Milano-
fiori	Nord	che	hanno	generato	un	margine	lordo	positivo	di	1.183	migliaia	di	euro;

• per 720 migliaia di euro alla vendita di due unità abitative facenti parte del complesso “I Lentischi 2” a 
Domus de Maria (Cagliari) di proprietà della controllata S’Isca Manna;

• per 711 migliaia di euro alla vendita, da parte della controllata Bright, di 5 unità abitative situate a Mi-
lano, Roma e Torino; 

• per 30 migliaia di euro alla vendita di un posto auto in via Traiano a Milano di proprietà della Capo-
gruppo. 

Gli	affitti	attivi	da	terzi	si	riferiscono	a	beni	immobiliari	di	proprietà	delle	società	del	Gruppo	e	sono	detta-
gliati come segue:

• Milanofiori	2000 11.260 migliaia di euro Assago (MI)
• Brioschi Sviluppo Immobiliare 1.213 migliaia di euro Latina
• Brioschi Sviluppo Immobiliare 1.264 migliaia di euro Via Darwin (MI) - Lotto 2
• Brioschi Sviluppo Immobiliare 1.924 migliaia di euro Via Darwin (MI) - Lotto 1

• Maimai 794 migliaia di euro Rottofreno (PC)
• Brioschi Gestioni 50 migliaia di euro Courmayeur (AO)
• MIP2 12 migliaia di euro Cagliari

Puramente a titolo informativo, in quanto senza alcun effetto sui dati consolidati, si rammenta che, con ef-
fetto	contabile	1	gennaio	2012,	le	società	controllate	Immobiliare	Latinafiori	e	Costanza	sono	state	incorpo-
rate	in	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare;	pertanto,	a	partire	dalla	menzionata	data,	gli	affitti	attivi	in	capo	alle	
stesse relativi rispettivamente all’immobile di Latina (693 migliaia di euro) e ad una porzione di via Darwin 
(MI) - Lotto 1 (959 migliaia di euro), sono attribuiti a Brioschi Sviluppo Immobiliare.

Gli	affitti	attivi	da	società	correlate	si	riferiscono:

• per	1.150	migliaia	di	euro	all’affitto	della	struttura	alberghiera	di	Milanofiori	gestita	dalla	società	correla-
ta H2C Gestioni (società sottoposta a comune controllo della controllante Raggio di Luna);

• per	60	migliaia	di	euro	all’affitto	del	terreno	in	Castel	Maggiore	locato	alla	società	correlata	Azienda	
Agricola Triulza (società sottoposta a comune controllo della controllante Raggio di Luna);

• per	17	migliaia	di	euro	all’affitto	dei	locali	destinati	al	servizio	di	vigilanza	dati	in	locazione	alla	società	
correlata International Security Network (società sottoposta a comune controllo della controllante Rag-
gio di Luna).

La	struttura	contrattuale	di	alcuni	dei	suddetti	contratti	di	affitto,	tra	cui	quello	con	la	parte	correlata	H2C	
Gestioni,	prevede	alcune	agevolazioni	finanziarie	a	 favore	dei	 locatari	per	 i	periodi	 iniziali	di	 locazione.	
Dette agevolazioni sono rilevate con un criterio a quote costanti lungo la durata del contratto come previsto 
dal principio IAS 17, par. 33-34.

I ricavi per prestazioni di servizi si riferiscono principalmente al servizio di teleriscaldamento erogato dalla 
società	Milanofiori	Energia	ed	utilizzato	dagli	 immobili	del	comparto	Milanofiori	Nord.	La	prestazione	di	
servizi	a	parti	correlate	si	riferisce	principalmente	alla	fornitura	di	energia	all’albergo	di	Milanofiori.

2. Informazioni per settori operativi

La suddivisione delle attività per settori operativi non è esposta in quanto il Gruppo opera esclusivamente 
nel settore immobiliare in Italia. In particolare l’attività di Brioschi Sviluppo Immobiliare e delle sue controlla-
te è focalizzata sullo sviluppo integrato di grandi aree urbane mediante la progettazione e la realizzazione 
di complessi innovativi, tecnologicamente avanzati e di alto livello qualitativo. Il Gruppo integra questa 
attività a medio e lungo termine con investimenti immobiliari a reddito e con un’attività di compravendita e 
frazionamento di complessi immobiliari, oltre all’acquisizione di crediti ipotecari dal sistema bancario per 
garantire le risorse necessarie alla gestione corrente. 
La	Direzione	monitora	la	profittabilità	delle	singole	iniziative	immobiliari,	che	vengono	tuttavia	considerate	
nell’ambito unitario del patrimonio immobiliare di Gruppo come un unico settore operativo.

3. Altri ricavi e proventi

Ammontano a 2.754 migliaia di euro (1.676 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e si riferiscono:

• per 1.325 migliaia di euro alla plusvalenza realizzata nel mese di ottobre 2012 sulla vendita a terzi del 
fabbricato già adibito a caserma militare situato in località Is Morus (Cagliari) da parte della società 
controllata S’Isca Manna. Come già anticipato nella Relazione sulla gestione, il prezzo di cessione è 
stato pari a 1.725 migliaia di euro e prevede una quota di incasso differito che alla data di bilancio 
ammonta a 81 migliaia di euro; 

• per 464 migliaia di euro alla plusvalenza realizzata nel mese di dicembre 2012 sulla cessione a terzi 
dell’immobile situato in località Domus De Maria (Cagliari) da parte della società controllata S’Isca 
Manna ed il cui prezzo di cessione è stato pari a 640 migliaia di euro;

• per la restante parte principalmente agli addebiti a clienti di costi relativi ad attività svolte sull’area D4 
di	Milanofiori	Nord,	che	si	riducono	rispetto	allo	scorso	esercizio	per	effetto	di	ridotte	attività	di	perso-
nalizzazione di spazi commerciali dell’area.

4. Variazione delle rimanenze

La variazione delle rimanenze evidenzia un valore negativo per 39.251 migliaia di euro (negativo per 13.788 
migliaia di euro al 31 dicembre 2011).

Per quanto attiene i decrementi la variazione si riferisce principalmente:
• per	23.958	migliaia	di	euro	alla	cessione	da	parte	di	Milanofiori	2000	dell’edificio	U15	del	comparto	
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Milanofiori	Nord;
• per	3.784	migliaia	di	euro	alla	vendita	da	parte	di	Milanofiori	2000	di	10	unità	residenziali	a	Milanofiori;
• per 597 migliaia di euro alla vendita di due unità abitative del complesso “Lentischi 2” a Domus de 

Maria (Cagliari), di proprietà della controllata S’Isca Manna;
• per 7.137 migliaia di euro alla vendita di 42 unità abitative del polo residenziale di edilizia convenziona-

ta	(“R3”)	del	comparto	di	Milanofiori	Nord	di	proprietà	di	Bright;
• per 854 migliaia di euro alla cessione di 5 unità abitative situate a Milano, Roma e Torino di proprietà 

di Bright;
• per 31 migliaia di euro alla vendita di un posto auto di proprietà di Brioschi Sviluppo Immobiliare.

La	voce	 include	 infine	svalutazioni	per	complessivi	25.836	migliaia	di	euro,	che	sono	riferibili	principal-
mente per 23.192 migliaia di euro, di natura non ordinaria, all’area di Monza di proprietà della controllata 
Lenta	Ginestra	e	per	1.508	migliaia	di	euro	all’immobile	di	Assago	ad	uso	uffici	acquistato	nel	2009	dalla	
controllata	Milanofiori	2000.	Tali	svalutazioni	sono	state	effettuate	per	adeguare	il	valore	di	carico	di	alcuni	
beni immobiliari al valore di Fair Value al 31 dicembre 2012, determinato sulla base di perizie redatte da 
terzo indipendente e meglio descritte nella nota 25.

Come riportato precedentemente nel paragrafo “Perdite di valore delle attività”, alla data di bilancio gli 
amministratori	hanno	provveduto	a	verificare	la	recuperabilità	dei	singoli	elementi	costituenti	il	patrimonio	
immobiliare sulla base del Fair Value (desunto da apposite perizie) anche in ragione dell’esistenza di alcuni 
segnali “esogeni” di perdita di valore delle attività come la presenza di una capitalizzazione di mercato 
della controllante inferiore al patrimonio netto contabile. Peraltro, ad eccezione di quanto riportato sopra, 
l’analisi di impairment non ha condotto ad ulteriori svalutazioni di bilancio soprattutto in ragione del fatto 
che	allo	stato	attuale	 il	 livello	delle	quotazioni	di	borsa	è	fortemente	 influenzato	 in	senso	negativo	dalla	
generale situazione macroeconomica e di mercato.

Per quanto attiene invece gli incrementi, la variazione si riferisce principalmente:

• per 19.680 migliaia di euro ai lavori eseguiti sugli immobili ad Assago (Milano), nell’area D4 di proprietà 
di	Milanofiori	2000;

• per 2.201 migliaia di euro ai lavori eseguiti sulle abitazioni di residenza convenzionata ad Assago (Mi-
lano), nell’area di proprietà di Bright;

• per 724 migliaia di euro all’acquisto, in sede di aste giudiziarie, da parte della controllata Bright di due 
unità immobiliari ad uso abitativo;

• per 156 migliaia di euro ai lavori svolti sul complesso immobiliare “I Lentischi 2” di proprietà di S’Isca 
Manna;

• per 165 migliaia di euro ai lavori svolti sull’immobile a Cagliari di proprietà di MIP2.

5. Acquisti di beni immobiliari e altri beni

Ammontano a 804 migliaia di euro (926 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e si riferiscono principalmente 
all’acquisto, in sede di aste giudiziarie, di due unità immobiliari ad uso abitativo da parte della controllata 
Bright.

6. Costi per servizi

Ammontano a 28.257 migliaia di euro (16.440 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e sono così composti:

  Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Costi incrementativi delle rimanenze 20.808 8.868
Emolumenti ad amministratori 1.336 1.292
Utenze 1.181 1.343
Prestazioni tecniche e amministrative 749 984
Spese condominiali e comprensoriali 711 881
Spese legali e notarili 590 417
Manutenzioni e spese pulizia immobili 463 394
Commissioni e spese di intermediazione 340 188
Prestazioni revisioni contabili 310 310
Commissioni bancarie 300 324
Assicurazioni 195 129
Perizie 120 93
Pubblicità,	marketing,	fiere	e	comunicazioni	societarie 118 318
Emolumenti a sindaci 91 96
Altri costi 945 803
TOTALE 28.257 16.440

Il compenso agli amministratori e sindaci si compone della quota di competenza degli emolumenti delibe-
rati dalle rispettive assemblee dei soci della controllante e delle sue controllate, nonché dei compensi per 
incarichi speciali deliberati dal consiglio di amministrazione come già descritto nella Relazione sul governo 
societario e gli assetti proprietari.

Le voci “Spese legali e notarili” e “Commissioni e spese di intermediazione” includono oneri accessori alla 
vendita	dell’edificio	U15	rispettivamente	per	117	migliaia	di	euro	e	200	migliaia	di	euro.

La voce “Spese condominiali e comprensoriali” ricomprende 657 migliaia di euro di spese comprensoriali 
relative	al	comparto	di	Milanofiori	Nord.

La	voce	“Utenze”	è	principalmente	relativa	ai	costi	per	gas	sostenuti	dalla	controllata	Milanofiori	Energia	
per far fronte alla richiesta di riscaldamento a servizio di alcuni immobili del comparto di Assago. 

La voce “Altri costi” include alcune tipologie residuali di costi per servizi (spese di rappresentanza, costi 
societari, spese per vigilanza, ecc.).

7. Costi per godimento beni di terzi

Ammontano a 527 migliaia di euro (688 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e sono relativi ai canoni di 
locazione	ed	alle	spese	delle	sedi	di	Milano,	nonché	ad	altri	affitti	ed	al	noleggio	delle	attrezzature	d’ufficio	
ed autovetture.

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Canone di locazione e spese
 - sede di Milano 320 372 
	-	altri	affitti	passivi 65 171 
Canoni di locazione attrezzature
 - autovetture 78 81 
	-	macchine	d’ufficio 64 64 
TOTALE 527 688 

La voce in oggetto include 320 migliaia di euro (372 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) relativi a canoni 
di locazione e spese per l’uso dell’unità immobiliare adibita a sede sociale di proprietà di parti correlate.
La	riduzione	è	connessa	al	trasferimento	avvenuto	nel	mese	di	ottobre	degli	uffici	di	Milano	da	Via	Tamburi-
ni 13 a Via G.B. Piranesi 10; infatti, gli spazi in questione sono attualmente concessi a Brioschi in comodato 
gratuito dalla società Frigoriferi Milanesi (società sottoposta a comune controllo della controllante Raggio 
di Luna).

8. Costi per il personale

I costi del personale ammontano a 2.824 migliaia di euro (2.449 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e 
sono così composti:

 Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Salari e stipendi 1.959 1.627 
Oneri sociali 689 681 
Costi per TFR 140 129 
Altri costi per il personale 36 12 
TOTALE 2.824 2.449 

Gli stipendi includono, oltre alle retribuzioni liquidate nell’esercizio, i ratei per ferie maturate e non godute 
e la quota parte maturata delle mensilità aggiuntive; analogamente gli oneri sociali includono i contributi 
previdenziali a carico dell’impresa relativi alle suddette voci. 

Al 31 dicembre 2012 i dipendenti del Gruppo risultano pari a 48 unità (45 unità al 31 dicembre 2011).
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L’organico delle società facenti parte del Gruppo risulta così ripartito:

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Categoria:
- dirigenti 5 4
- quadri 12 11
- impiegati 28 29
- operai 3 1
TOTALE 48 45

Il numero medio dei dipendenti nel corso dell’esercizio in esame è stato di 50 unità, rispetto a 47 unità 
dell’esercizio precedente.

9. Ammortamenti e svalutazioni

Ammontano a 7.622 migliaia di euro (6.180 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e sono così costituiti:

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Ammortamento attività materiali 7.562 6.122
Ammortamento attività immateriali 60 58
TOTALE 7.622 6.180

L’aumento degli ammortamenti delle attività materiali pari a 1.440 migliaia di euro è dovuto principalmente 
alle	grandi	superfici	commerciali	dell’area	D4	di	proprietà	di	Milanofiori	2000,	all’immobile	ad	uso	uffici	
(U10) del medesimo comparto ed al secondo lotto del complesso di via Darwin a Milano, i cui ammorta-
menti	sono	riflessi	nei	dati	comparativi	del	2011	per	soli	6	mesi.

Come riportato precedentemente nel paragrafo “Perdite di valore delle attività”, alla data di bilancio gli 
amministratori	hanno	provveduto	a	verificare	la	recuperabilità	dei	singoli	elementi	costituenti	il	patrimonio	
immobiliare sulla base del Fair Value (desunto da apposite perizie) anche in ragione dell’esistenza di alcuni 
segnali “esogeni” di perdita di valore delle attività come la presenza di una capitalizzazione di mercato 
della controllante inferiore al patrimonio netto contabile.
Peraltro, l’analisi di impairment non ha condotto a svalutazioni di immobilizzazioni soprattutto in ragione del 
fatto	che	allo	stato	attuale	il	livello	delle	quotazioni	di	borsa	è	fortemente	influenzato	in	senso	negativo	dalla	
generale situazione macroeconomica e di mercato.

10. Accantonamenti

Ammontano a 26 migliaia di euro (49 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e si riferiscono ad adeguamenti 
di stima di passività connesse ai contenziosi in essere. 

11. Altri costi operativi

Ammontano a 5.559 migliaia di euro (3.217 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e risultano così costituiti: 

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Oneri incrementativi delle rimanenze 2.012 925
IMU 1.912 980
Svalutazione per rischi su crediti 637 65
IVA indetraibile e altre imposte e tasse 394 502
Costi operativi di competenza di esercizi pregressi 230 508
Altre spese 374 237
TOTALE 5.559 3.217

Le svalutazioni dell’esercizio si riferiscono all’adeguamento del valore nominale dei crediti al loro effettivo 
valore di realizzo.

12. Risultato da partecipazioni

La voce in oggetto evidenzia un valore negativo di 1.153 migliaia di euro (negativo per 1.106 migliaia di 
euro al 31 dicembre 2011) imputabile sostanzialmente ai risultati negativi, pro quota, conseguiti dalle par-
tecipazioni in società collegate e in joint venture, valutate con il metodo del patrimonio netto. Tale voce può 
essere così dettagliata: 

   Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Generale di Costruzioni srl 96 1.397 
Fondo immobiliare “Numeria Sviluppo Immobiliare” (886) (2.138) 
Camabo srl (330) (237) 
Immobiliare Cascina Concorezzo srl (33) (128) 
TOTALE (1.153) (1.106) 

La svalutazione della partecipazione nel Fondo immobiliare “Numeria Sviluppo Immobiliare” include l’ef-
fetto combinato dei costi operativi dell’esercizio e della ripresa di valore dell’immobile detenuto dal fondo 
stesso.	Tale	ripresa	di	valore	riflette	il	valore	di	mercato	dell’immobile	come	da	apposita	perizia	predisposta	
da un terzo indipendente.

Nell’esercizio precedente la voce includeva il provento netto da valutazione della partecipazione in Gene-
rale	di	Costruzioni	pari	a	1.397	migliaia	di	euro,	che	rifletteva	gli	effetti	economici	positivi	relativi	alla	cessio-
ne del complesso immobiliare a destinazione RSA da parte della controllata Nuova San Zeno Immobiliare.

13. Proventi (oneri) finanziari netti

Gli	oneri	finanziari	netti	sono	pari	a	16.490	migliaia	di	euro,	in	diminuzione	rispetto	ai	17.994	migliaia	di	euro	
al 31 dicembre 2011 e sono così composti:

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Proventi diversi dai precedenti:
- interessi attivi verso controllante 0 41
- interessi attivi verso collegate/consociate 253 404
- proventi vari 285 112
TOTALE PROVENTI FINANZIARI 538 557

Oneri	finanziari
 - Oneri da crediti ipotecari (Non Performing Loan) (1.515) (668)
 - Verso controllante (55) (3)
 - Verso collegate/consociate 0 (24)
 - Verso altri (15.458) (17.856)
TOTALE ONERI FINANZIARI (17.028) (18.551)

PROVENTI (ONERI) FINANZIARI NETTI (16.490) (17.994)

Gli oneri da crediti ipotecari esprimono la valutazione dei crediti ipotecari in portafoglio alle società con-
trollate Initium e Brioschi Trading, valutati al costo ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso d’interesse 
effettivo.

Gli	oneri	finanziari	verso	altri	si	riferiscono	principalmente	agli	oneri	sostenuti	sui	finanziamenti	concessi	
dal	sistema	bancario	e	sono	esposti	al	netto	degli	oneri	finanziari	capitalizzati	alla	voce	rimanenze	per	184	
migliaia di euro (1.186 migliaia di euro al 31 dicembre 2011).
La stessa voce include altresì:

• per	2.022	migliaia	di	euro	gli	interessi	passivi	sui	contratti	di	leasing	finanziario;
• per	964	migliaia	di	euro	le	quote	di	inefficacia	degli	strumenti	finanziari	di	copertura	dei	finanziamenti;
• per	396	migliaia	di	euro	rettifiche	di	valore	di	attività	finanziarie	(crediti	finanziari).

Al	netto	dell’effetto	riconducibile	ai	minori	oneri	finanziari	capitalizzati	nell’esercizio	nel	costo	di	produzione	
dei beni, la riduzione nel valore della voce in oggetto rispetto all’esercizio precedente è principalmente 
attribuibile ad oneri di natura non ricorrente sostenuti nel corso del 2011 per complessivi 3.305 migliaia di 
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euro	in	relazione	(i)	all’estinzione	del	vecchio	finanziamento	strutturato	di	Milanofiori	2000	avvenuta	nel	ter-
zo	trimestre	del	2011	(1.945	migliaia	di	euro),	oltre	che	(ii)	alle	quote	di	inefficacia	degli	strumenti	finanziari	
di	copertura	collegati	al	nuovo	finanziamento	e	rilevate	anch’esse	nel	medesimo	periodo	(1.360	migliaia	
di euro).

14. Imposte dell’esercizio

La voce è di seguito dettagliata :

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Imposte correnti (749) (485)
Imposte anticipate (767) 2.111
Imposte differite (23) 982
Imposte relative ad esercizi precedenti (38) 138
Imposte (1.577) 2.746

Le imposte correnti dell’esercizio in esame sono di seguito dettagliate:

• IRAP per 640 migliaia di euro;
• IRES per 109 migliaia di euro.

La	riconciliazione	tra	l’onere	fiscale	iscritto	in	bilancio	e	l’onere	fiscale	teorico,	determinato	per	la	sola	im-
posta	IRES	e	sulla	base	dell’aliquota	fiscale	teorica	vigente	in	Italia,	è	la	seguente:

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

imponibile imposta imponibile imposta 
Risultato prima delle imposte (34.248) (29.521)
Onere	fiscale	teorico	 (9.419) (8.117)
Effetti	fiscali	su	differenze	permanenti 25.549 7.026 11.553 3.177
Effetti	fiscali	netti	su	differenze	temporanee 12.682 3.488 7.307 2.009
Utilizzo perdite pregresse non iscritte nei precedenti esercizi (714) (196) (344) (95)
Imposte IRES iscritte in bilancio (correnti e differite) 899 (3.026)
IRAP 640 418
Imposte esercizi precedenti 38 (138)
Imposte sul reddito iscritte in bilancio (correnti e differite) 1.577 (2.746)

Ai	fini	di	una	migliore	comprensione	della	riconciliazione	tra	onere	fiscale	iscritto	in	bilancio	e	l’onere	fiscale	
teorico, non si tiene conto dell’IRAP perché, essendo questa imposta calcolata su base imponibile diversa 
dall’utile ante imposte, genererebbe degli effetti distorsivi tra un esercizio e l’altro.

15. Utile (perdita) per azione

Nel seguito viene esposto il calcolo dell’utile (perdita) per azione:

Valori espressi in unità di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Utili
Utili	per	le	finalità	della	determinazione	degli	utili	per	azione	
di base (Utile netto dell’esercizio) (35.687.757) (22.786.915) 
Effetto diluizione derivante da azioni ordinarie potenziali 0 0 

(35.687.757) (22.786.915) 

Numero di azioni
Numero medio ponderato di azioni ordinarie per la determinazione
degli utili per azione di base 787.664.845 787.664.845 
Effetti di diluizione derivanti da azioni ordinarie potenziali: 0 0 
Totale numero di azioni 787.664.845 787.664.845 

Utile (perdita) per azione - Base (0,045) (0,029)
             - Diluito (0,045) (0,029)

Situazione patrimoniale e finanziaria

ATTIVITÀ NON CORRENTI

16. Immobili, impianti e macchinari e altri beni

Ammontano a 7.806 migliaia di euro (8.606 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e la movimentazione 
risulta dal seguente prospetto:

Valori espressi in migliaia di euro
Terreni e fabbricati Impianti e macchinari Altre TOTALE

Costo storico
Al 1 gennaio 2012 3.022 6.111 1.805 10.938
Incrementi 7 21 255 283
Decrementi 0 0 (606) (606)

Al 31 dicembre 2012 3.029 6.132 1.454 10.615
Ammortamenti accumulati
Al 1 gennaio 2012 (329) (1.125) (878) (2.332)
Ammortamenti dell’esercizio (66) (332) (193) (591)
Decrementi per cessioni 0 0 114 114

Al 31 dicembre 2012 (395) (1.457) (957) (2.809)
Valore contabile
Al 1 gennaio 2012 2.693 4.986 927 8.606

Al 31 dicembre 2012 2.634 4.675 497 7.806

La composizione dei Terreni e fabbricati, nonché degli Impianti e macchinari inclusi nella voce in oggetto 
al 31 dicembre 2012 è riportata nell’Allegato 1.

Si	precisa	che	alcuni	immobili	inclusi	nella	voce	in	oggetto	sono	gravati	da	ipoteca,	come	meglio	specifi-
cato nella nota a commento della voce “Debiti verso banche”.

Come risulta dalla tabella sopra riportata, la voce comprende principalmente la centrale di cogenerazione 
per la produzione di acqua calda sanitaria e la contemporanea produzione di energia elettrica al servizio 
del	comparto	immobiliare	Milanofiori	Nord.
In detto ambito occorre rilevare che la recuperabilità dei valori in oggetto è condizionata all’entrata a pieno 
regime dell’impianto, dipendente dal raggiungimento e mantenimento della piena occupazione per gli im-
mobili esistenti ed in costruzione nel comparto.
Eventuali rallentamenti nella messa a regime dell’impianto potrebbero comportare effetti negativi sulla re-
cuperabilità dei valori in oggetto.
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17. Investimenti Immobiliari

Ammontano a 248.623 migliaia di euro (251.074 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e la movimentazione 
risulta dal seguente prospetto:

Valori espressi in migliaia di euro
Terreni e fabbricati Impianti e macchinari TOTALE

Costo storico
Al 1 gennaio 2012 228.663 44.571 273.234

Incrementi 1.694 1.812 3.506
Decrementi per cessioni (997) (86) (1.083)
Riclassifiche	da	rimanenze 1.413 179 1.592

Al 31 dicembre 2012 230.773 46.476 277.249
Ammortamenti accumulati
Al 1 gennaio 2012 (11.947) (8.742) (20.689)
Ammortamenti dell’esercizio (3.762) (3.209) (6.971)
Decrementi per cessioni 428 77 505

Al 31 dicembre 2012 (15.281) (11.874) (27.155)
Svalutazioni 
Al 1 gennaio 2012 (1.396) (75) (1.471)
Variazioni 0 0 0
Al 31 dicembre 2012 (1.396) (75) (1.471)
Valore contabile
Al 1 gennaio 2012 215.320 35.754 251.074

Al 31 dicembre 2012 214.096 34.527 248.623

La composizione della voce in oggetto al 31 dicembre 2012 è riportata nell’Allegato 1.

Gli incrementi sono riconducibili:

• per 1.930 migliaia di euro ai costi sostenuti dalla Capogruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare per la 
ristrutturazione	del	compendio	immobiliare	denominato	“Edificio	1”	di	via	Darwin	a	Milano;

• per	1.139	migliaia	di	euro	a	costi	sostenuti	per	l’edificio	U10	dalla	controllata	Milanofiori	2000;
• per	437	migliaia	di	euro	a	costi	sostenuti	per	le	grandi	superfici	commerciali	di	vendita	del	comparto	

Milanofiori	Nord.

I decrementi si riferiscono:

• per 873 migliaia di euro alla vendita a terzi nel mese di ottobre 2012 del fabbricato già adibito a caser-
ma militare situato in località Is Morus (Cagliari) da parte della società controllata S’Isca Manna ad un 
prezzo di cessione pari a 1.725 migliaia di euro; 

• per 210 migliaia di euro alla vendita a terzi nel mese di dicembre 2012 dell’immobile situato in località 
Domus De Maria (Cagliari) da parte della società controllata S’Isca Manna ed il cui prezzo di cessione 
è stato pari a 640 migliaia di euro.

Le	riclassifiche	da	rimanenze	di	riferiscono	principalmente	ai	parcheggi	afferenti	l’edificio	U10	della	con-
trollata	Milanofiori	2000.

La voce “Investimenti immobiliari” include anche l’immobile in via Watteau a Milano, detenuto dalla con-
trollata totalitaria L’Orologio, occupato da appartenenti al centro sociale Leoncavallo. Relativamente a tale 
stato di occupazione è in essere un contenzioso ampiamente descritto nella Relazione sulla gestione al 
paragrafo “Cenni generali sui principali contenziosi in essere” a cui si rinvia. Il valore contabile dell’immo-
bile in oggetto risulta inferiore al relativo valore di mercato come desunto da perizia immobiliare redatta da 
terzi indipendenti. Occorre peraltro rilevare che il valore di mercato è stato determinato ipotizzando di poter 
disporre dell’immobile in tempi ragionevoli.

Si	precisa	che	alcuni	immobili	inclusi	nella	voce	in	oggetto	sono	gravati	da	ipoteca,	come	meglio	specifi-
cato nella nota a commento della voce “Debiti verso banche”.

Al 31 dicembre 2012, secondo le valutazioni del perito indipendente CB Richard Ellis, il valore di mercato 
degli	investimenti	immobiliari	inclusi	nella	voce	in	commento,	al	lordo	degli	effetti	fiscali	sui	plusvalori	intrin-
seci, ammontava a 372 milioni di euro a fronte di un valore di carico alla stessa data di 249 milioni di euro. 

Nel portafoglio immobiliare non sono inclusi gli asset delle partecipazioni nelle joint venture e nelle colle-
gate	non	consolidate	con	il	metodo	integrale	(Infrafin,	Fondo	Numeria	Sviluppo	Immobiliare,	Immobiliare	
Cascina Concorezzo), proprietarie rispettivamente di aree da sviluppare a Rozzano (Milano), del comples-
so immobiliare a Modena e dei terreni agricoli e dei cascinali a Lacchiarella (Milano). 

Si forniscono di seguito ulteriori informazioni sulla categoria investimenti immobiliari in relazione ai canoni 
riscossi e al tasso di rendimento medio basato sul valore contabile dei principali beni immobiliari :

Valori espressi in migliaia di euro

Società Immobile
Valore 

contabile 
netto

Canoni 
annui

Tasso di rendimento 
annuo previsto a 
regime su valore 

contabile

Milanofiori	2000	srl Medio-piccole	superfici	commerciali,	paracommerciali	e	
ricettive Area D4 ad Assago (Milano) 61.540 4.323 7%

Milanofiori	2000	srl Grandi	superfici	commerciali	Area	D4	ad	Assago	(Milano) 61.630 5.993 10%
Milanofiori	2000	srl Edificio	U10	Area	D4	ad	Assago	(Milano) 30.153 1.917 6% (*)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 2 Milano 40.855 1.263 3% (*)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed.1 Milano 3.999

2.509 12%

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed. 8 Milano 4.231
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed. 16 Milano 2.447
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed. 17 Milano 1.398
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa Posti auto Via Pichi, Milano 1.058
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da fusione Costanza)

Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed.1c, 13, 20, 
21, 24, 26, 27, Milano 7.516

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da	fusione	Immobiliare	Latinafiori	srl) Centro commerciale a Latina 9.390 1.213 13%

Maimai srl Immobile a Rottofreno (Piacenza) 8.455 794 9%
(*) Determinato sulla base degli attuali contratti di locazione considerati a regime. Occorre rilevare che gli immobili in oggetto, come de  
 scritto nella Relazione sulla gestione non risultano integralmente locati alla data di redazione del presente bilancio.

18. Attività immateriali

Le altre attività immateriali ammontano a 951 migliaia di euro (939 migliaia di euro al 31 dicembre 2011), 
e si riferiscono per 832 migliaia di euro alle autorizzazioni commerciali rilasciate dal Comune di Assago 
per grandi strutture di vendita e per la parte residuale sono relative a software, licenze e diritti di brevetto.

La movimentazione ed il dettaglio della voce in esame sono i seguenti:

Valori espressi in migliaia di euro
Costo storico Fondi ammortamento Residuo

Immobiliz. immateriali 31 dic. 2011 increm. (decrem.) 31 dic. 2012 31 dic. 2011 Incrementi 31 dic. 2012 31 dic. 2011 31 dic. 2012
Concessioni 1.006 0 1.006 (85) (36) (121) 921 885 
Software 133 72 205 (119) (21) (140) 14 65 
Altre imm. Immateriali 31 0 31 (27) (3) (30) 4 1 
Totale 1.170 72 1.242 (231) (60) (291) 939 951 

19. Partecipazioni in società controllate

Ai	sensi	della	delibera	CONSOB	n.	11971	del	14	maggio	1999	e	successive	modifiche	(art.	126	del	Rego-
lamento) di seguito viene fornito l’elenco delle imprese e delle partecipazioni rilevanti del Gruppo.
Nell’elenco vengono esposti la ragione sociale, la sede legale, la data di chiusura dell’esercizio, il capitale 
sociale e la percentuale di possesso detenuta da Brioschi Sviluppo Immobiliare o da altre imprese con-
trollate.

Il dettaglio delle società controllate al 31 dicembre 2012, consolidate con il metodo integrale, è di seguito 
esposto: 
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Valori espressi in migliaia di euro

RAGIONE SOCIALE SEDE 
LEGALE

DATA DI CHIUSURA
DELL’ESERCIZIO

SOCIALE

CAPITALE
SOCIALE

 % DI CONTROLLO 

 DIRETTA  INDIRETTA 

Acqua Durci srl Milano 31 dicembre Euro  70  -  100,00 
Bright srl Milano 31 dicembre Euro  100  100,00  - 
Brioschi Gestioni srl Milano 31 dicembre Euro  10  100,00  - 
Brioschi Trading Immobiliare srl 
in liquidazione Milano 31 dicembre Euro  50  100,00  - 

Camabo Bologna srl Milano 31 dicembre Euro  2.550  51,00  - 
Immobiliare Alberghiera Galassi srl 
in liquidazione Milano 31 dicembre Euro  10  -  100,00 

Le Arcate srl Milano 31 dicembre Euro  10  -  100,00 
Lenta Ginestra srl Milano 31 dicembre Euro  10  100,00  - 
L’Orologio srl Milano 31 dicembre Euro  10  100,00  - 
Maimai srl Milano 31 dicembre Euro  10  100,00  - 
Milanofiori	2000	srl Assago (Milano) 31 dicembre Euro  510  100,00  - 
Milanofiori	Agency	srl	 Milano 31 dicembre Euro  15  -  100,00 
Milanofiori	Energia	spa	 Milano 31 dicembre Euro  1.000  70,00  - 
MIP2 srl Milano 31 dicembre Euro  10  95,00  - 
IAG srl in liquidazione Milano 31 dicembre Euro  25  -  100,00 
Sa Tanca Manna srl Milano 31 dicembre Euro  70  -  90,00 
S’Isca Manna srl Milano 31 dicembre Euro  10  100,00  - 
Soc. Immobiliare Milanese Sigma srl Milano 31 dicembre Euro  10  -  100,00 

Si segnala che, sussistendo le condizioni previste dal SIC 12, la società di cartolarizzazione Initium viene 
consolidata integralmente.

20. Partecipazioni in imprese collegate

La movimentazione risulta dal seguente prospetto:

Valori espressi in migliaia di euro
Valore al

31 dic. 2012
Valore al

31 dic. 2011 Variazioni
% di possesso

31 dic. 2012 31 dic. 2011
 Camabo srl (*)
- Costo 46.086 46.086 0 49% 49%
- (quota parte delle perdite post 
	acquisto	ed	altre	rettifiche) (2.722) (2.392) (330)

43.364 43.694 (330)
Generale di Costruzioni srl (**)
- Costo 3.717 2.922 795 40% 40%
- (quota parte delle perdite post acq.) (3.717) (2.922) (795) 

0 0 0 
Rende One srl
- Costo 200 200 0 20% 20%
- (quota parte delle perdite post acq.) 0 0 0 

200 200 0 

TOTALE 43.564 43.894 (330) 
(*) La quota parte di perdite di pertinenza del Gruppo imputate nell’esercizio ammonta a 330 migliaia di euro;
(**) La quota parte di perdite complessive di pertinenza del Gruppo ammonta a 4.676 migliaia di euro (4.772 migliaia di euro al 31 dicembre 2011); 
la parte eccedente il valore della partecipazione è stata imputata a fondo svalutazione crediti verso società correlate non correnti per 959 migliaia 
di euro (1.703 migliaia di euro al 31 dicembre 2011). 

Il dettaglio delle informazioni relative alle società collegate al 31 dicembre 2012 è di seguito esposto:

Valori espressi in migliaia di euro

RAGIONE SOCIALE SEDE 
LEGALE

DATA DI CHIUSURA
DELL’ESERCIZIO

SOCIALE

CAPITALE
SOCIALE

 % DI CONTROLLO 

 DIRETTA  INDIRETTA 

Camabo srl Milano 31 dicembre Euro  48.450 49,00
Generale di Costruzioni srl Milano 31 dicembre Euro  50 40,00
Rende One srl Cosenza 31 dicembre Euro  63  20,00  

Di	seguito	sono	riportati	i	valori	delle	più	significative	voci	di	bilancio	della	Camabo	srl,	principale	società	
collegata:

Camabo

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Attività non correnti 94.626 95.325
Attività correnti 474 63
Passività non correnti (150) (274)
Passività correnti (6.455) (5.942)
Totale netto attività 88.495 89.172
Pro quota attribuibile al Gruppo (*) 43.364 43.694

Ricavi 592 554
Costi (1.265) (1.038)
Utile (perdita) netto (673) (484)
Utile (perdita) netto attribuibile al Gruppo (330) (237)
(*) Camabo srl redige il proprio bilancio secondo i principi contabili nazionali. I dati sopra esposti si riferiscono al bilancio chiuso al 31 dicembre 
2012	opportunamente	rettificati	secondo	i	principi	contabili	IAS/IFRS.	

Le	attività	non	correnti	sono	riferite	principalmente	alla	partecipazione	totalitaria	di	Camabo	in	Infrafin	(di	
cui	Brioschi	detiene	il	49%)	che	è	proprietaria	unicamente	dell’area	edificabile	nel	Comune	di	Rozzano,	
attigua	a	quella	in	territorio	di	Assago	(Area	D4)	detenuta	dalla	controllata	Milanofiori	2000.	Il	valore	della	
partecipazione esprime parte dei plusvalori sull’area in oggetto il cui valore di mercato al 31 dicembre 2012 
risulta pari a 170,2 milioni di euro, come evidenziato da apposita perizia redatta da un esperto indipenden-
te, a fronte di un valore contabile dell’area stessa al 31 dicembre 2012 pari a 6,8 milioni di euro. 

In relazione alle informazioni richieste dal paragrafo 37b dello IAS 28 si faccia riferimento per la collegata 
Generale di Costruzioni srl alle note esplicative del bilancio d’esercizio e per la collegata Rende One alla 
tabella di seguito riportata:

Valori espressi in migliaia di euro
RAGIONE SOCIALE Attivo Patrimonio Netto Ricavi Utile (perdita)
Rende One srl (*)  3.854  1.411  58 (41)
(*) Dati relativi all’ultimo bilancio disponibile

21. Partecipazioni in joint venture

La movimentazione risulta dal seguente prospetto:

Valori espressi in migliaia di euro
Valore al

31 dic. 2012
Valore al

31 dic. 2011 Variazioni
% di possesso

31 dic. 2012 31 dic.2011

 Imm.re Cascina Concorezzo srl (*)
- Costo 517 517 0 50% 50%
- (quota parte delle perdite post acq.) (476) (443) (33)

41 74 (33)

Fondo Immob. Numeria Sviluppo Imm. (**)
- Costo 11.150 10.250 900 50% 50%
- (quota parte delle perdite post acq.) (5.180) (4.293) (887)

5.970 5.957 13

TOTALE 6.011 6.031 (20)
(*) La quota parte di perdite complessive di pertinenza del Gruppo imputate nell’esercizio ammonta a 33 migliaia di euro;
(**) Per le note di commento circa l’effetto economico dell’esercizio si veda il paragrafo 12.
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Il dettaglio delle informazioni relative alle società in joint venture detenute dal Gruppo al 31 dicembre 2012 
è di seguito esposto:

Valori espressi in migliaia di euro

RAGIONE SOCIALE SEDE 
LEGALE

DATA DI CHIUSURA
DELL’ESERCIZIO

SOCIALE

CAPITALE
SOCIALE

 % DI CONTROLLO 

 DIRETTA  INDIRETTA 

Immobiliare Cascina Concorezzo srl Milano 31 dicembre Euro  50  50,00 
Fondo Immobiliare Numeria (*) Treviso 31 dicembre Euro  22.300  50,00 
(*) Trattasi di Fondo Immobiliare. La voce capitale sociale si riferisce alle quote del Fondo, che ad oggi risultano sottoscritte e richiamate. La Capo-
gruppo ha sottoscritto il 50% del totale delle quote del Fondo, che risultano versate dalla Società per 10.850 migliaia di euro.

Il Gruppo valuta le partecipazioni a controllo congiunto con il metodo del patrimonio netto.

Di	seguito	sono	riportati	i	valori	delle	più	significative	voci	di	bilancio	di	Numeria,	principale	società	in	joint	
venture:

Fondo immobiliare Numeria Sviluppo Immobiliare 

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Attività non correnti 32.800 31.679
Attività correnti 1.067 544
Passività non correnti (19.875) (20.000)
Passività correnti (2.050) (309)
Totale netto attività-fondo immobiliare 11.942 11.914
Pro quota attribuibile al Gruppo* 5.971 5.957

Ricavi 1.075 14
Costi (2.847) (4.290)
Utile (perdita) netto (1.772) (4.276)
Utile (perdita) netto attribuibile al Gruppo (886) (2.138)
* La società ha sottoscritto quote richiamate per un importo totale di 11.150 migliaia di euro; la quota versata al 31 dicembre 2012 ammonta a 10.850 
migliaia di euro.

Nel	mese	di	dicembre	2007	la	Società	ha	sottoscritto	in	misura	paritetica	con	il	Gruppo	Gandolfi,	le	quote	
del Fondo Immobiliare Numeria Sviluppo Immobiliare, promosso e gestito da Numeria Sgr. Tale fondo 
rappresenta il veicolo con cui si è proceduto ad effettuare l’operazione di acquisto di un complesso immo-
biliare a Modena.

Le attività non correnti sono riferite principalmente all’immobile a Modena mentre le passività non correnti 
sono riferite al mutuo ipotecario concesso alla società da Intesa Sanpaolo. Il valore di mercato dell’immo-
bile sopradescritto risulta essere pari a 32,7 milioni di euro, come attestato da apposita perizia valutativa 
redatta al 31 dicembre 2012 (31,6 milioni di euro al 31 dicembre 2011).

In relazione alle ulteriori partecipazioni in joint venture di seguito i dati richiesti dal paragrafo 37b dello IAS 
28:

Valori espressi in migliaia di euro
RAGIONE SOCIALE Attivo Patrimonio Netto Ricavi Utile (perdita)
Immobiliare Cascina Concorezzo srl  3.630 81  - (66)

22. Crediti verso società correlate (non correnti)

Ammontano	a	5.329	migliaia	di	euro	(5.216	migliaia	di	euro	del	31	dicembre	2011)	e	includono	finanzia-
menti a collegate e joint ventures per un valore netto di 4.128 migliaia di euro (3.735 migliaia di euro al 
31 dicembre 2011) e crediti di natura commerciale verso parti correlate per 1.201 migliaia di euro (1.481 
migliaia di euro al 31 dicembre 2011), come di seguito dettagliato:

  

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Crediti commerciali 1.201 1.481

Finanziamenti a collegate e joint ventures 5.236 5.579
(Fondo svalutazione crediti) (1.108) (1.844)
Totale finanziamenti netti 4.128 3.735

TOTALE 5.329 5.216

I	crediti	per	finanziamenti	alle	società	collegate	e	joint	ventures	ammontano	a	complessivi	5.236	migliaia	di	
euro (5.579 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e sono dettagliabili come segue:

• per 2.129 migliaia di euro alla collegata Camabo;
• per 1.917 migliaia di euro alla joint venture Immobiliare Cascina Concorezzo;
• per 1.041 migliaia di euro alla collegata Generale di Costruzioni;
• per 149 migliaia di euro alla collegata Rende One.

I	suddetti	crediti	sono	rettificati	per	un	importo	di	1.108	migliaia	di	euro	(1.844	migliaia	di	euro	al	31	dicem-
bre 2011), principalmente per tenere conto delle perdite subite dalla partecipata Generale di Costruzioni 
eccedenti il valore della partecipazione. 
Le	perdite	cumulate	consuntivate	dal	Gruppo	Generale	di	Costruzioni	riflettono	i	maggiori	oneri	conseguiti	
negli esercizi precedenti dalla collegata e dalle sue partecipate in ragione del prolungarsi della fase di 
start up da parte della struttura (RSA) gestita dalla società Residenze Heliopolis (società collegata della 
Generale	di	Costruzioni	fino	all’11	gennaio	2013,	data	di	cessione	a	terzi	della	partecipazione	nella	stes-
sa),	nonché	dagli	oneri	finanziari	connessi	al	debito	bancario	pari	ad	originari	35	milioni	di	euro	contratto	
da Generale di Costruzioni nel corso dei precedenti esercizi per la costruzione dell’immobile, oggetto 
anch’esso di cessione a terzi nel corso dell’esercizio 2011. 

I crediti verso le collegate Camabo, Immobiliare Cascina Concorezzo, e Rende One sono fruttiferi di inte-
ressi al tasso Euribor a 1 mese maggiorato di uno spread. 

Il credito verso la collegata Generale di Costruzioni è fruttifero di interessi in base agli accordi tra le parti, 
al	tasso	fisso	del	6%	annuo.	

La voce include crediti commerciali per 1.201 migliaia di euro relativi a contratti di locazione che, come 
anticipato,	prevedono	alcune	agevolazioni	finanziare	a	favore	dei	locatari	per	i	periodi	iniziali	di	locazione.	
Dette agevolazioni sono rilevate con un criterio a quote costanti lungo la durata del contratto come previsto 
dal principio IAS 17, par. 33-34 e come già descritto nella Nota 1.
Nello	specifico	la	voce	è	interamente	riferita	al	credito	verso	la	società	consociata	H2C	Gestioni	in	relazio-
ne	ai	canoni	di	locazione	della	struttura	alberghiera	di	Milanofiori,	in	ragione	delle	condizioni	contrattuali.

Il credito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 202 migliaia di euro.

23. Altri crediti e attività finanziarie (non correnti)

Ammontano a 8.277 migliaia di euro (12.275 migliaia di euro al 31 dicembre 2011), e sono così composti: 

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Crediti ipotecari (Non Performing Loan) 5.646 8.936
Crediti commerciali 3.335 3.707
Altri crediti 4.068 3.979
(Fondo svalutazione crediti) (4.772) (4.347)
TOTALE 8.277 12.275

I crediti ipotecari (Non Performing Loan) si riferiscono ai crediti della società di cartolarizzazione Initium e 
della controllata Brioschi Trading Immobiliare.

I crediti commerciali non correnti si riferiscono per 2.596 migliaia di euro a crediti commerciali per loca-
zioni.	In	particolare	alcuni	dei	contratti	di	locazione	in	essere	prevedono	alcune	agevolazioni	finanziare	a	
favore dei locatari per i periodi iniziali di locazione. Dette agevolazioni sono rilevate con un criterio a quote 
costanti lungo la durata del contratto come previsto dal principio IAS 17, par. 33-34 e come già descritto 
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nella Nota 1.
La	voce	“Altri	crediti”	include	principalmente	crediti	di	difficile	recuperabilità	ed	in	contestazione.	Tali	crediti	
sono integralmente coperti dal relativo fondo svalutazione. 

24. Attività per imposte anticipate

Ammontano a 6.558 migliaia di euro (7.501 migliaia di euro del 31 dicembre 2011) e si riferiscono prevalen-
temente	agli	effetti	fiscali	sulle	plusvalenze	infragruppo	eliminate	in	sede	di	consolidamento	ed	alle	imposte	
anticipate	iscritte	da	alcune	controllate	sui	fondi	tassati,	sulle	differenze	tra	i	valori	contabili	e	fiscali	di	al-
cuni immobili, oltre che su eccedenze di interessi passivi illimitatamente riportabili e su costi a deducibilità 
futura. La determinazione di tali importi è stata effettuata in base alle prospettive di redditi imponibili futuri.

Si precisa peraltro che non sono state rilevate imposte anticipate (stimabili in circa 12.354 migliaia di euro) 
relative:

• per	3.129	migliaia	di	euro	alle	perdite	fiscali	riportabili	a	nuovo	relative	alla	controllante	ed	alcune	sue	
controllate; 

• per 9.225 migliaia di euro a costi a deducibilità differita.

Le suddette imposte anticipate non sono state iscritte in quanto, sulla base delle informazioni ad oggi di-
sponibili, non vi sono i presupposti per la loro iscrizione.

Di	seguito	si	riportano	le	differenze	temporanee	e	le	perdite	fiscali	suddivise	per	scadenza	per	le	quali	non	
sono state rilevate imposte anticipate:

valori espressi in migliaia di euro
Anno di scadenza 

Totale al
31 dic. 2012 2013 2014 2015 2016 Oltre 2016

Differenze temporanee deducibili 33.545 2.184 0 0 0 31.361 (*)
Perdite	fiscali 11.378 0 0 0 0 11.378 
Differenze	temporanee	e	perdite	fiscali	su	cui	non	sono	state	
rilevate attività per imposte anticipate 44.923 2.184 0 0 0 42.739 

(*) Importi per i quali non sono prevedibili i tempi di rientro.

ATTIVITÀ CORRENTI

25. Rimanenze

Al 31 dicembre 2012 le rimanenze ammontano a 155.267 migliaia di euro (194.983 migliaia di euro al 31 
dicembre 2011) di cui 155.232 migliaia di euro relativi a beni immobiliari il cui dettaglio è riportato nell’Al-
legato 1.

Al 31 dicembre 2012, secondo le valutazioni del perito indipendente CB Richard Ellis, il valore di mercato 
del	patrimonio	immobiliare	incluso	nella	voce	in	commento,	al	lordo	degli	effetti	fiscali	sui	plusvalori	intrin-
seci, ammontava a 190 milioni di euro a fronte di un valore di carico alla stessa data di 155 milioni di euro.

La riduzione nel valore delle rimanenze rispetto al 31 dicembre 2011 è principalmente attribuibile:

• per	23.958	migliaia	di	euro	alla	cessione	da	parte	di	Milanofiori	2000	dell’edificio	U15	del	comparto	
Milanofiori	Nord;

• per 7.137 migliaia di euro alla vendita di 42 unità abitative del polo residenziale di edilizia convenziona-
ta	(“R3”)	del	comparto	di	MIlanofiori	Nord	di	proprietà	di	Bright;	

• per	3.784	migliaia	di	euro	alla	vendita	da	parte	di	Milanofiori	2000	di	10	unità	residenziali	a	Milanofiori;

oltre a svalutazioni di beni immobiliari per complessivi 25.836 migliaia di euro.

Di	converso,	nell’esercizio,	gli	investimenti	per	lo	sviluppo	del	comparto	di	Milanofiori	Nord	sono	stati	com-
plessivamente pari a 21.881 migliaia di euro.

La voce in oggetto ricomprende l’area a Monza di proprietà della controllata Lenta Ginestra (11.335 miglia-
ia di euro), acquisita nel corso dell’esercizio 2008 mediante la società Istedin (fusa per incorporazione in 
Lenta Ginestra a far data dal 29 marzo 2010). 

Come ampiamente descritto in apposito paragrafo della Relazione sulla gestione cui si rimanda per mag-
giori approfondimenti, l’area è stata oggetto di svalutazione nel corso dell’esercizio per complessivi 23.192 
migliaia di euro in ragione del mutato contesto urbanistico. 

Si	rileva	infine	che,	come	meglio	descritto	nella	Nota	46	a	commento	della	voce	“Garanzie	prestate	ed	altri	
impegni”, il contratto originario di acquisto prevede un aggiustamento del prezzo che la controllata Lenta 
Ginestra dovrebbe pagare all’approvazione di eventuali piani urbanistici che consentano la valorizzazione 
di tale area. 

Si	precisa	infine	che	alcuni	immobili	inclusi	nella	presente	voce	sono	gravati	da	ipoteca,	come	specificato	
nella nota a commento della voce “Debiti verso banche”.

26. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 

Ammontano a 17 migliaia di euro (invariate rispetto al 31 dicembre 2011) e sono relative:

• per 16 migliaia di euro ad azioni della Banca di Cagliari in portafoglio alla controllata S’Isca Manna;
• per 1 migliaia di euro a 150 azioni del Banco Popolare Società Cooperativa acquistate dalla controllata 

Bright, ed iscritte al loro valore di mercato alla data di bilancio. 

27. Crediti Commerciali

Ammontano complessivamente a 4.072 migliaia di euro (3.241 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e 
si	riferiscono	prevalentemente	a	crediti	per	vendite	immobiliari,	affitti	attivi,	rimborsi	spese	ed	altri	crediti	
commerciali. 

I crediti commerciali a breve sono esposti al netto di un fondo svalutazione pari a 746 migliaia di euro (122 
migliaia di euro al 31 dicembre 2011). 

28. Crediti verso società correlate

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Crediti infragruppo
 verso controllanti 4.175 2.378
 verso collegate 263 260
 verso consociate 1.252 981
TOTALE 5.690 3.619

I	crediti	verso	controllanti	ammontano	a	4.175	migliaia	di	euro	e	si	riferiscono	principalmente	al	beneficio	
riconosciuto dalla controllante Raggio di Luna, in ottemperanza alla clausola di salvaguardia prevista dal 
contratto	di	consolidato	fiscale.

29. Altri crediti ed attività correnti

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Crediti per IVA 7.258 13.416
Crediti tributari 565 46
Crediti verso altri
 anticipi per acquisto immobili 48 48
 acconti a fornitori 274 303
 altri crediti 179 125
 ratei e risconti attivi 522 717
TOTALE 8.846 14.655

I crediti per IVA si riferiscono al credito IVA della Capogruppo per 5.917 migliaia di euro e per la parte resi-
dua	principalmente	alla	controllata	Milanofiori	Energia	che	non	partecipa	all’istituto	dell’IVA	di	Gruppo.	La	
riduzione della voce “Crediti per IVA” rispetto al 31 dicembre 2011 è principalmente attribuibile al recupero 
d’imposta	derivante	dalla	cessione	dell’edificio	U15.
I ratei e risconti attivi ammontano a 522 migliaia di euro e si riferiscono principalmente ai costi di interme-
diazione	su	locazioni	future,	premi	versati	per	polizze	fideiussorie	ed	assicurazioni,	già	corrisposti	ma	di	
competenza	futura	relativi	alla	controllata	Milanofiori	2000.
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30. Disponibilità liquide

Ammontano a 4.960 migliaia di euro (2.753 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e sono così composte:

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011 Variazioni

Depositi bancari 4.942 2.730 2.212
Denaro e valori in cassa 18 23 (5)
TOTALE 4.960 2.753 2.207

A	commento	delle	variazioni	intervenute	nelle	disponibilità	liquide	nell’esercizio	si	veda	il	Rendiconto	finan-
ziario consolidato.
Al 31 dicembre 2012 i depositi bancari ricomprendono 10 migliaia di euro (64 migliaia di euro al 31 dicem-
bre	2011)	soggette	a	vincolo	di	utilizzo,	in	considerazione	delle	previsioni	contrattuali	del	finanziamento	in	
capo	alla	controllata	Milanofiori	2000.

31. Patrimonio netto

La movimentazione del patrimonio netto è riportata nella sezione relativa ai prospetti contabili.

Capitale sociale

Il capitale sociale ammonta a 205.656.757 euro diviso in numero 787.664.845 azioni ordinarie. 

Azioni proprie

La società non possiede e non ha acquistato né alienato nell’esercizio azioni proprie o della società con-
trollante.

Riserve di capitale

La società non dispone di riserve di capitale.

Riserve di risultato

La voce riserve di risultato include:

• la riserva legale per un valore pari a 6.292 migliaia di euro (invariata rispetto al 31 dicembre 2011);
• le perdite portate a nuovo per 27.077 migliaia di euro (1.737 migliaia di euro al 31 dicembre 2011).

Utili (perdite) iscritti a patrimonio netto

La	voce	in	oggetto	si	riferisce	alla	riserva	da	cash	flow	hedge,	che	evidenzia	un	valore	negativo	pari	a	
9.463 migliaia di euro (negativo per 4.325 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e si riferisce per 8.858 
migliaia	di	euro	ai	contratti	derivati	di	copertura	di	Milanofiori	2000	(3.955	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	
2011) e per 605 migliaia di euro ai contratti derivati sempre di copertura (Interest Rate Swap) in capo a 
Brioschi Sviluppo Immobiliare per effetto della fusione delle società controllate Costanza ed Immobiliare 
Latinafiori	(370	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011).

32. Capitale e riserve di terzi

La voce in oggetto ammonta a 1.479 migliaia di euro (negativo di 1.111 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) 
e si riferisce prevalentemente alle quote di competenza dei soci di minoranza delle controllate Camabo 
Bologna	(positivo	di	1.255	migliaia	di	euro)	e	di	Milanofiori	Energia	(positivo	di	234	migliaia	di	euro).
La variazione nella voce è principalmente dovuta alle quote di riserve negative delle società controllare 
Lenta Ginestra e S’Isca Manna che nel presente bilancio sono state assunte dal Gruppo al 100% (al 31 
dicembre 2011 le quota di pertinenza delle minoranze erano rispettivamente del 30% e 40%).

33. Debiti verso banche (esigibili oltre l’esercizio successivo)

Ammontano a 107.676 migliaia di euro (130.922 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e si riferiscono ai 
seguenti	finanziamenti	aventi	scadenza	oltre	l’esercizio	successivo:

• per	65.060	migliaia	di	euro	al	finanziamento	ipotecario	(Tranche	A	e	B),	dell’importo	originario	di	95	
milioni	di	euro,	sottoscritto	da	Milanofiori	2000	il	27	luglio	2011;	nel	mese	di	novembre	è	stato	otte-
nuto	il	differimento	al	30	giugno	2013	dell’obbligo 	di 	rimborso 	di 	una 	rata 	di 	15 	milioni 	di 	euro, 	

scaduta 	nel 	mese 	di 	giugno	2012.	Con 	tale	riscadenziamento	la	quota	di	debito	che	la	relazione	
finanziaria	semestrale	al	30	giugno	2012	ed	il	resoconto 	intermedio 	di 	gestione 	al 	30 	settembre 	
2012 	(quest’ultimo 	per 	66 	milioni 	di 	euro) 	avevano	classificato 	come 	“esigibile	 entro 	l’esercizio 	
successivo” 	torna 	ad 	essere 	classificata 	tra 	i 	debiti 	a 	medio	lungo	termine	essendo	ripristinata	la	
scadenza originaria del 2029.
Le	principali	condizioni	di	tale	finanziamento	sono	le	seguenti:
 - scadenza: 2029;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 46.566 migliaia di euro;
 - l’importo	originario	del	finanziamento	è	garantito	da	ipoteca	per	190.000	migliaia	di	euro;
 - il	finanziamento	è	assistito	dall’obbligo	di	rispetto	di	specifici	parametri	finanziari	(covenants),	cal-

colati	sulla	struttura	finanziaria	della	società	nonché	sul	valore	dell’iniziativa	immobiliare	finanziata.	
Il	mancato	rispetto	dei	suddetti	parametri	finanziari	potrebbe	comportare	in	capo	agli	enti	eroganti	
facoltà di richiedere il rimborso anticipato;

 
Per maggiori informazioni e aggiornamenti si veda la Relazione sulla gestione al paragrafo “Rischio 
di liquidità”.

• per	11.294	migliaia	di	euro	al	finanziamento	ipotecario	sottoscritto	da	Milanofiori	2000	il	20	novembre	
2012	con	Intesa Sanpaolo	spa	 in	qualità di banca finanziatrice	e Banca	IMI spa	 in qualità dibanca	
agente,	per	un	ammontare	massimo	di	48.300	migliaia	di	euro.	Il	finanziamento	è 	finalizzato	princi-
palmente	al completamento dei  lavori	di	costruzione	dell’edificio	denominato	 “U27”,	di	complessivi	
22.000	mq	circa,	ubicato	nell’area	D4	del	complesso	Milanofiori	Nord,	in	Comune	di	Assago,	destinato	
ad	ospitare	la	sede	di	Nestlé	Italiana	a	partire	dal	2014.	Il	finanziamento	ha	una	durata	di	diciotto	mesi	
più due giorni e potrà essere esteso per ulteriori otto anni e sei mesi. È suddiviso in quattro distinte 
linee e prevede il rilascio di garanzie a favore delle banche, tra cui l’iscrizione di un’ipoteca sull’area 
per 96.600 migliaia di euro;

• per 1.982 migliaia di euro al mutuo di Brioschi Sviluppo Immobiliare a valere sul complesso immobiliare 
a	Milano	-	via	Darwin	edificio	8.	Le	condizioni	di	tale	mutuo	sono	le	seguenti:
 - rimborso: rate trimestrali posticipate;
 - scadenza: 2018;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 7.200 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 356 migliaia di euro;

• per 3.571 migliaia di euro al mutuo ipotecario fondiario stipulato da Brioschi Sviluppo Immobiliare a 
valere	sul	complesso	immobiliare	a	Milano	-	via	Darwin	edifici	16	e	17.	Le	condizioni	di	tale	mutuo	sono	
le seguenti:
 - rimborso: per un importo pari al 50% in rate semestrali e per il restante 50% in un’unica soluzione 

alla scadenza del 31 dicembre 2015;
 - scadenza: 2015;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 9.000 migliaia di euro;

• per 2.767 migliaia di euro al mutuo ipotecario fondiario stipulato il 21 dicembre 2011 da Brioschi Svilup-
po	Immobiliare	finalizzato	alla	ristrutturazione	dell’edificio	1	del	complesso	immobiliare	a	Milano	-	via	
Darwin.	Le	condizioni	di	tale	mutuo,	in	pre	ammortamento	fino	al	2014,	sono	le	seguenti:
 - rimborso: rate trimestrali posticipate;
 - scadenza: 2023;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 5.600 migliaia di euro;

• per	3.972	migliaia	di	euro	al	mutuo	erogato	alla	società	controllata	Immobiliare	Latinafiori,	incorporata	
in Brioschi Sviluppo Immobiliare, a valere sul complesso a Latina. Le condizioni di tale mutuo sono le 
seguenti:
 - rimborso: rate semestrali posticipate;
 - scadenza: 2020;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 15.000 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 1.808 migliaia di euro;
 - nel	marzo	2009	è	stato	stipulato,	con	finalità	di	copertura	del	rischio	di	variabilità	dei	tassi	di	inte-

resse,	un	contratto	di	Interest	Rate	Swap	su	tale	finanziamento	per	un	nozionale	di	5,6	milioni	di	
euro, tasso di riferimento al 3,18% e scadenza 31 dicembre 2019;
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• per 1.851 migliaia di euro ad un mutuo ipotecario di MIP2 a valere sull’immobile a Cagliari in via Mame-
li. Le condizioni di tale mutuo, entrato in fase di ammortamento nel 2011, sono le seguenti:
 - rimborso: rate mensili posticipate;
 - scadenza: 2031; 
 - tasso di riferimento: Euribor 1 mese;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 4.648 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 1.496 migliaia di euro;

• per 4.494 migliaia di euro al mutuo erogato alla società controllata Costanza, incorporata nella Brio-
schi Sviluppo Immobiliare, a valere sul complesso in via Darwin. Le condizioni di tale mutuo sono le 
seguenti:
 - rimborso: rate semestrali posticipate;
 - scadenza: 2021;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 16.000 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 2.218 migliaia di euro;
 - nel	marzo	2009	è	stato	stipulato,	con	finalità	di	copertura	del	rischio	di	variabilità	dei	tassi	di	inte-

resse,	un	contratto	di	Interest	Rate	Swap	su	tale	finanziamento	per	un	nozionale	di	6,2	milioni	di	
euro, tasso di riferimento al 3,2% e scadenza 30 luglio 2020;

• per	5.316	migliaia	di	euro	all’erogazione	del	mutuo	ipotecario	contratto	da	Milanofiori	Energia.	Le	con-
dizioni di tale mutuo sono le seguenti:
 - rimborso: rate trimestrali posticipate;
 - scadenza: 31 dicembre 2024;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 14.000 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 3.518 migliaia di euro;

• per	684	migliaia	di	euro	all’erogazione	del	mutuo	ipotecario	contratto	da	Milanofiori	Energia.	Le	condi-
zioni di tale mutuo sono le seguenti:
 - rimborso: rate trimestrali posticipate;
 - scadenza: 31 marzo 2025;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi maggiorato di uno spread;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 1.500 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 466 migliaia di euro;

• per 659 migliaia di euro alla quota residua del mutuo ipotecario fondiario stipulato dalla controllata 
Bright ed erogato sulla base degli stati avanzamento lavori del complesso edilizio ad uso prevalen-
temente	abitativo	(edilizia	convenzionata)	nell’area	di	Milanofiori	Nord.	Le	condizioni	originarie	di	tale	
mutuo,	in	pre	ammortamento	fino	al	2013,	sono	le	seguenti:
 - scadenza: 2036;
 - rimborso: 100 rate trimestrali posticipate;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo residuo del mutuo è garantito da ipoteca sul terreno per 1.231 migliaia di euro;

• per 62 migliaia di euro al residuo del mutuo di S’Isca Manna a valere su una unità abitativa a Domus 
De Maria. Le condizioni di tale mutuo sono le seguenti:
 - rimborso: rate semestrali posticipate;
 - scadenza: 2019;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 4.191 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 22 migliaia di euro;

• per 340 migliaia di euro al mutuo di S’Isca Manna a valere sugli immobili di Pula denominato “Le Arca-
te”. Le condizioni di tale mutuo sono le seguenti:
 - scadenza: 2017;
 - rimborso: 30 rate semestrali posticipate;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 2.200 migliaia di euro;

• per 318 migliaia di euro al mutuo di S’Isca Manna a valere sull’Hotel di Courmayeur. Le condizioni di 
tale mutuo sono le seguenti:
 - scadenza: 2017;
 - rimborso: 30 rate semestrali posticipate;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 2.200 migliaia di euro;

• per 5.301 migliaia di euro alla quota del mutuo erogato a Maimai a valere sull’immobile di Rottofreno 
(Piacenza). Le condizioni di tale mutuo sono le seguenti:
 - scadenza: 2023;
 - rimborso: 30 rate semestrali posticipate;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 14.000 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 3.555 migliaia di euro;

• per	5	migliaia	di	euro	alla	quota	di	finanziamento	erogato	a	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare.

Si	precisa	che	a	fronte	del	totale	dei	mutui	e	dei	finanziamenti	in	essere	sono	iscritte	ipoteche	su	immobili	
per circa 511.000 migliaia di euro.

Per	una	migliore	comprensione	della	situazione	finanziaria	debitoria	complessiva	del	Gruppo	di	segui-
to viene riportato un riepilogo nel quale sono esposte le principali iniziative in portafoglio e le passività 
finanziarie	ad	esse	allocabili,	così	come	suggerito	dalla	raccomandazione	CONSOB	n.	9017965	del	26	
febbraio 2009: 
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Valori espressi in migliaia di euro

SOCIETÀ 
UTILIZZATRICE

PROGETTO / ASSET 
IMMOBILIARE

VALORE 
CONTABILE 

ASSET

DEBITI FINANZIARI
FORMA TECNICA SCADENZA 

SIGNIFICATIVE 
CLAUSOLE 

CONTRATTUALIBREVE MEDIO - 
LUNGO TOTALE

Brioschi Sviluppo 
Immobiliare spa

Complesso immobiliare 
in Via Darwin, Lotto 2, 
Milano

40.855
32.965 0 32.965 mutuo ipotecario 2013 covenant (*)

5.991 0 5.991 mutuo ipotecario 
linea IVA 2013

Complesso immobiliare 
in Via Darwin Ed.16-17 
Milano

3.845 833 3.571 4.404 mutuo ipotecario 2015

Complesso 
immobiliare in Via 
Darwin Ed.8 Milano

4.231 430 1.982 2.412 mutuo ipotecario 2018

Complesso 
immobiliare in Via 
Darwin Ed.1 Milano

3.999 0 2.767 2.767 mutuo ipotecario 2023

Immobile a Monza in 
via Libertà 1.459 266 0 266 mutuo ipotecario 2013

Centro commerciale a 
Latina 9.390 796 3.972 4.768 mutuo ipotecario 2020

Complesso immobiliare 
in Via Darwin Ed.1c, 
13, 20, 21, 24, 26, 27, 
Milano

7.516 839 4.494 5.333 mutuo ipotecario 2021

MIP2 srl Immobile a Cagliari 6.900 99 1.851 1.950 mutuo ipotecario 2031

Milanofiori	
Energia spa

Centrale di 
cogenerazione ad 
Assago (Milano) 

7.304 601 5.316 5.917 mutuo ipotecario 2024

S’Isca Manna srl

Complesso immobiliare 
su secondo lotto a 
Domus De Maria 
(Cagliari)

3.920 382 0 382 conto corrente 
ipotecario 2013

Parte del complesso 
immobiliare Le Arcate a 
Pula (Cagliari)

1.792 143 340 483 mutuo ipotecario 2017

Hotel a Courmayeur 
(Aosta) 1.361 110 318 428 mutuo ipotecario 2017

Milanofiori	2000	
srl

Grandi	superfici	
commerciali Area D4 
ad Assago (Milano)

61.630

2440 57.570 60.010
finanziamento	

strutturato 
Tranche A

2029

covenant (*)

Medio	piccole	superfici	
commerciali Area D4 
ad Assago (Milano)

3.172

Residenze libere - Area 
D4 ad Assago (Milano) 28.988

14.924 7.490 22.414
finanziamento	

strutturato 
Tranche B

2013-2015Edificio	U10	-	Area	D4	
ad Assago (Milano) 30.153

Immobile ad Assago 
(Milano) ex-Serravalle 5.400

Edificio	U27	-	Area	D4	
ad Assago (Milano) 32.110 0 11.294 11.294 mutuo ipotecario 2014

Bright srl
Terreno	edificabile	e	
sviluppo immobiliare ad 
Assago (Milano)

950 15 659 674 mutuo ipotecario 2036

Maimai srl Immobile a Rottofreno 
(Piacenza) 8.455 560 5.301 5.861 mutuo ipotecario 2023

Lenta Ginestra srl Terreno a Monza 11.335 29.809 0 29.809 finanziamento	
strutturato 2013 covenant (*)

S’Isca Manna srl Immobile a Quartu 
Sant’Elena 2.830 185 1.591 1.776 leasing	finanziario 2017

Milanofiori	2000	
srl 

Lotto Piazza Area D4 
ad Assago (Milano) 58.368 2.361 48.678 51.039 leasing	finanziario 2027

(*) In riferimento al rispetto dei covenants si rimanda a quanto indicato in precedenza e alla Nota 40.

34. Posizione finanziaria netta

Secondo quanto richiesto dalla comunicazione CONSOB del 28 luglio 2006 e in conformità con la Racco-
mandazione del CESR del 10 febbraio 2005 “Raccomandazioni per l’attuazione uniforme del regolamento 
della	Commissione	Europea	 sui	 prospetti	 informativi”,	 si	 segnala	 che	 la	 Posizione	 finanziaria	 netta	 del	
Gruppo al 31 dicembre 2012 è la seguente:

Valori espressi in migliaia di euro
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 31 dic. 2012 31 dic. 2011

A. Cassa 18 23
B. Altre disponibilità liquide 4.942 2.730
C. Titoli detenuti per la negoziazione 17 17
D. Liquidità (A) + (B) + (C) 4.977 2.770
E.	Crediti	finanziari	correnti 0 0
F. Debiti bancari correnti 91.815 88.215
G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente 37.657 38.028
H. Altri debiti finanziari correnti 4.673 3.532
I. Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H) 134.145 129.775
J. Indebitamento finanziario corrente netto (I) - (E) - (D) 129.168 127.005
K. Debiti bancari non correnti 107.676 130.922
L. Obbligazioni emesse 0 0
M. Altri debiti non correnti 63.937 59.971
N. Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M) 171.613 190.893
O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N) 300.781 317.898

RICONCILIAZIONE POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
Indebitamento finanziario netto - Relazione sulla gestione 298.671 316.484
C. Titoli detenuti per la negoziazione (17) (17)
H.	Altri	debiti	finanziari	correnti 2.127 1.431
O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N) 300.781 317.898

35. Debiti per leasing finanziari 

Ammontano complessivamente a 52.815 migliaia di euro (54.404 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e 
risultano così suddivisi per scadenze:

• 50.269 migliaia di euro con scadenza oltre l’esercizio successivo (di cui oltre 5 anni 40.576 migliaia di 
euro);

• 2.546 migliaia di euro con scadenza entro l’esercizio successivo.

L’importo complessivo è relativo:

• per 51.039 migliaia di euro al contratto di vendita e retrolocazione stipulato a dicembre 2009 dalla 
controllata	Milanofiori	2000;

• per	1.776	migliaia	di	euro	al	contratto	di	locazione	finanziaria	relativo	all’immobile	“Il	Feudo”	a	Quartu	
S. Elena (Cagliari) della S’Isca Manna.

A	garanzia	degli	impegni	assunti	da	Milanofiori	2000	ai	sensi	del	contratto	di	locazione	finanziaria	e	per	
tutta	la	durata	dello	stesso,	Brioschi	ha	provveduto	a	rilasciare	fideiussioni	a	favore	delle	società	di	leasing	
per un importo complessivo pari a 11.800 migliaia di euro, oltre IVA.

36. Fondi per rischi ed oneri

Ammontano a 3.558 migliaia di euro (3.575 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) così distinti:

  Valori espressi in migliaia di euro 
31 dic. 2011 Incrementi Decrementi 31 dic. 2012

Fondo per rischi e contenziosi in essere 2.536 36 (50) 2.522
Fondo oneri futuri 425 0 (3) 422
Altri fondi 614 0 0 614
TOTALE 3.575 36 (53) 3.558
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Il fondo per rischi e contenziosi in essere si riferisce principalmente a passività per oneri stimati relativi ai 
contenziosi in essere. Gli stanziamenti sono stati effettuati a fronte di una prudenziale valutazione sullo 
stato attuale del contenzioso, per i cui dettagli si rinvia a quanto indicato nella Relazione sulla gestione al 
paragrafo “Cenni generali sui principali contenziosi in essere”.

Il fondo oneri futuri si riferisce principalmente all’assunzione da parte della Capogruppo di oneri futuri affe-
renti la progettazione del complesso immobiliare situato a Lacchiarella (Milano).

37. Fondo trattamento di fine rapporto

Tale	voce	è	rappresentata	dal	trattamento	di	fine	rapporto	relativo	al	personale	dipendente	in	essere	al	31	
dicembre 2012. 

La movimentazione viene riportata nel seguente prospetto:

Valori espressi in migliaia di euro
Saldo al 31 dicembre 2011 662
Accantonamenti 140 
Utilizzi e trasferimenti (131)
Saldo al 31 dicembre 2012 671

Ai	sensi	dello	IAS	19,	tale	fondo	è	contabilizzato	come	un	piano	a	benefici	definiti	e	valutato	utilizzando	
il metodo della proiezione dell’unità di credito “Project Unit Credit” in base alle seguenti ipotesi attuariali:

Ipotesi attuariali 2012 2011
Tasso di attualizzazione 3,20% 4,75%
Tasso di incremento retributivo 2,00% 2,00%
Incremento del costo della vita 2,00% 2,00%

Ipotesi demografiche
Probabilità di decesso Tabelle di mortalità pubblicate dalla Ragioneria Generale dello Stato (RG48)
Probabilità di invalidità Tassi INAIL

Probabilità di dimissioni 5,00%	p.a.	flat	sino	ai	49	anni	di	età; 
2,00% dall’età di 50 anni alla pensione

Età di pensionamento 66-68 anni uomini 
62-68 anni donne

Nell’ambito	della	valutazione	del	TFR	conformemente	ai	criteri	IAS,	è	stato	determinato	il 	valore 	attuale 	at-
teso 	della 	prestazioni 	pagabili 	in 	futuro	e 	relativo	all’attività	lavorativa	pregressa	(DBO	-	Defined	Benefit	
Obligation) in base al tasso annuo desunto dall’indice IBoxx Corporate A duration 10+ anni, a differenza 
dello	scorso	esercizio	nel	quale	era	stato	utilizzato	il	parametro	AA.	Tale	fatto	si	configura	come	una	varia-
zione	di	stima	che	si	riflette	in	un	valore 	attuale	atteso 	delle 	prestazioni 	pagabili 	in 	futuro	maggiore	di	
circa 40 migliaia di euro ed una quota di perdite attuariali eccedenti il “corridoio” e da riconoscere nei conti 
economici	futuri	pari	a	circa	36	migliaia	di	euro.	 

38. Passività per imposte differite

Ammontano a 401 migliaia di euro (546 migliaia di euro del 31 dicembre 2011) e si riferiscono principal-
mente alle differenze sorte a seguito dell’adozione dei criteri di rappresentazione del bilancio secondo i 
principi	contabili	internazionali	e	agli	effetti	fiscali	delle	scritture	di	consolidamento.

39. Altre passività non correnti

Ammontano a 15.110 migliaia di euro (8.260 migliaia di euro del 31 dicembre 2011) e si riferiscono princi-
palmente:

• per	13.668	migliaia	di	euro	a	passività	finanziarie	relative	agli	strumenti	derivati;
• per	964	migliaia	di	euro	alla	rettifica	del	prezzo	di	cessione	dell’U15	prevista	dagli	accordi	tra	le	parti,	

come già descritto in precedenza e nella Relazione sulla gestione;
• per 370 migliaia di euro a depositi cauzionali e caparre/acconti da clienti;
• per	90	migliaia	di	euro	al	debito	della	controllata	Milanofiori	Energia	verso	il	Comune	di	Assago	per	il	

mantenimento	del	diritto	di	superficie	del	terreno	dove	sorge	la	centrale	di	cogenerazione.

Le	passività	finanziarie	per	strumenti	derivati	si	riferiscono	alla	valutazione	dei	contratti	derivati	stipulati	a	
copertura del rischio di variabilità dei tassi di interesse:

• per	12.499	migliaia	di	euro	in	capo	alla	società	controllata	Milanofiori	2000	(6.632	migliaia	di	euro	al	31	
dicembre 2011) in relazione al Fair Value degli strumenti derivati di copertura;

• per	363	migliaia	di	euro	 in	capo	alla	società	controllata	Milanofiori	2000	(526	migliaia	di	euro	al	31	
dicembre 2011) in relazione al Fair Value dello strumento derivato di negoziazione;

• per 438 migliaia di euro in capo alla controllante Brioschi Sviluppo Immobiliare a seguito della fusione 
per incorporazione della controllata Costanza (277 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) in relazione 
ad uno strumento derivato di copertura;

• per 368 migliaia di euro in capo alla controllante Brioschi Sviluppo Immobiliare a seguito della fusione 
per	incorporazione	della	controllata	Immobiliare	Latinafiori	(233	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011)	
in relazione ad uno strumento derivato di copertura.

PASSIVITÀ CORRENTI

40. Debiti verso banche (esigibili entro l’esercizio successivo)

L’importo di 129.472 migliaia di euro (126.243 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) si riferisce alle quote a 
breve	termine	dei	mutui	e	finanziamenti	nonché	ai	conti	correnti	passivi	ed	al	debito	per	interessi	maturati	
sui	finanziamenti	in	essere.

Nello	specifico	la	quota	a	breve	dei	mutui	per	complessivi	37.657	migliaia	di	euro	è	di	seguito	dettagliata:

• per 32.965 migliaia di euro al mutuo di Brioschi Sviluppo Immobiliare a valere sul complesso immo-
biliare	a	Milano	-	via	Darwin	Lotto	2;	il	rimborso	di	tale	mutuo,	unitamente	al	finanziamento	aggiuntivo	
sotto	descritto,	è	integralmente	previsto	per	il	31	ottobre	2013,	anche	in	ragione	delle	modifiche	con-
trattuali	che	hanno	allineato	le	rate	scadute	per	complessivi	15.600	migliaia	di	euro	alla	scadenza	fina-
le	del	finanziamento	inizialmente	prevista	al	30	aprile	2013	e	successivamente	posticipata	al	31	ottobre	
2013.	Sono	attualmente	 in	corso	 trattative	per	 la	 ridefinizione	dello	stesso	nel	medio-lungo	periodo	
nell’ambito	della	più	ampia	 ridefinizione	della	situazione	finanziaria	di	gruppo.	Le	ulteriori	principali	
condizioni del mutuo in oggetto vengono riepilogate nel seguito:
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 66.000 migliaia di euro;
 - il	mutuo	è	assistito	dall’obbligo	di	rispetto	di	specifici	parametri	finanziari	(covenants)	calcolati	sulla	

struttura	finanziaria	della	società	nonché	sul	valore	dell’iniziativa	immobiliare	finanziata.	Il	mancato	
rispetto	dei	suddetti	parametri	finanziari	potrebbe	comportare	in	capo	agli	enti	eroganti	facoltà	di	
richiedere il parziale rimborso anticipato. Alla data di bilancio i suddetti parametri risultano rispet-
tati;

• per 15 migliaia di euro alla quota a breve del residuo mutuo ipotecario fondiario stipulato dalla control-
lata Bright;

• per 430 migliaia di euro alla quota a breve del mutuo ipotecario contratto da Brioschi Sviluppo Immo-
biliare	sul	complesso	immobiliare	di	via	Darwin,	Edificio	8;

• per 266 migliaia di euro alla quota a breve del mutuo ipotecario di Brioschi Sviluppo Immobiliare a 
valere sull’immobile in Monza; 

• per 833 migliaia di euro al mutuo ipotecario fondiario stipulato da Brioschi Sviluppo Immobiliare a va-
lere	sul	complesso	immobiliare	a	Milano	-	via	Darwin	edifici	16	e	17;

• per	796	migliaia	di	euro	alla	quota	a	breve	del	mutuo	ipotecario	erogato	a	Immobiliare	Latinafiori,	ora	
incorporata in Brioschi Sviluppo Immobiliare, sul complesso immobiliare di Latina; 

• per 99 migliaia di euro alla quota a breve del mutuo ipotecario di MIP2 sull’immobile a Cagliari; 
• per 839 migliaia di euro alla quota a breve del mutuo ipotecario erogato a Costanza, ora incorporata 

in Brioschi Sviluppo Immobiliare, sul complesso immobiliare di via Darwin;
• per 143 migliaia di euro alla quota a breve dei mutui ipotecari di S’Isca Manna sulle unità immobiliari 

in Sardegna; 
• per 110 migliaia di euro alla quota a breve del mutuo ipotecario di S’Isca Manna sull’albergo a Cour-

mayeur (Aosta);
• per 560 migliaia di euro alla quota a breve del mutuo ipotecario contratto da Maimai sull’immobile a 

Rottofreno (Piacenza); 
• per	601	migliaia	di	euro	alla	quota	a	breve	del	mutuo	ipotecario	contratto	dalla	Milanofiori	Energia	sulla	

centrale di cogenerazione ad Assago (Milano).
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La	parte	di	debito	relativa	ai	finanziamenti	a	breve	termine	è	di	seguito	dettagliata:

• per	29.809	migliaia	di	euro	al	finanziamento	in	capo	alla	società	Lenta	Ginestra	sotto	forma	di	apertura	
di credito ipotecaria, per un importo massimo di euro 30 milioni con scadenza originaria 31 dicembre 
2013. In particolare a seguito delle svalutazioni dell’area di Monza non risultano rispettati gli obblighi 
finanziari	previsti	contrattualmente	(rapporto	indebitamento	patrimonio	netto	inferiore	a	2,5)	e	pertanto	
l’istituto erogante, sebbene alla data della presente non abbia manifestato alcuna volontà in tale di-
rezione,	potrebbe	formalmente	chiedere	il	rimborso	anticipato.	Sono	attualmente	in	corso	di	verifica	
ed approfondimento con la controparte bancaria alcune ipotesi di soluzione della problematica. Su 
tale	finanziamento	viene	applicato	un	tasso	di	 interesse	pari	al	 tasso	euribor	a	tre	mesi	maggiorato	
di	uno	spread.	Occorre	infine	segnalare,	che	il	finanziamento	in	oggetto	risulta	contro	garantito	dalla	
Capogruppo pro quota, nonché da ipoteca di primo grado iscritta sul terreno a Monza per un importo 
di 50.400 migliaia di euro;

• per	17.364	migliaia	di	euro	alla	quota	a	breve	termine	delle	Tranche	A	e	B	del	finanziamento	ipotecario	
sottoscritto	da	Milanofiori	2000;

• per	14.000	migliaia	di	euro	al	finanziamento	concesso	dalla	Banca	Popolare	di	Milano	a	Brioschi	Svi-
luppo Immobiliare;

• per	9.000	migliaia	di	euro	al	finanziamento	stipulato	da	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	con	la	Banca	
Popolare di Lodi, ora incorporata nel Banco Popolare; alla data di bilancio il piano di rimborso preve-
de una rata di 2.500 migliaia di euro scaduta il 31 dicembre 2012, 3.000 migliaia di euro in scadenza 
entro il 30 giugno 2013 e 3.500 migliaia di euro entro il 31 dicembre 2013; sono attualmente in corso 
di	ridefinizione	con	la	controparte	bancaria	gli	accordi	complessivi	di	rimborso;	

• per	 5.991	migliaia	di	 euro	 al	 finanziamento	 stipulato	da	Brioschi	 Sviluppo	 Immobiliare	 a	 valere	 sul	
complesso	immobiliare	a	Milano	-	via	Darwin	Lotto	2.	Si	tratta	di	un	finanziamento	aggiuntivo	rispetto	
al	finanziamento	sopra	descritto,	e	pertanto	in	relazione	alla	scadenza	dello	stesso	si	rinvia	a	quanto	
detto sopra; le altre condizioni sono le seguenti: 
 - importo complessivo: 6 milioni di euro;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 12.000 migliaia di euro;

• per	4.870	migliaia	di	euro	al	finanziamento	concesso	dalla	Banca	Unicredit	a	Brioschi	Sviluppo	Im-
mobiliare;	detto	finanziamento	è	stato	prorogato	al	31	ottobre	2013	in	attesa	di	una	rimodulazione	nel	
medio-lungo	periodo	nell’ambito	della	più	generale	ridefinizione	della	situazione	finanziaria	di	gruppo;

• per	3.000	migliaia	di	euro	al	contratto	di	finanziamento	stipulato	con	la	Banca	Popolare	di	Intra	dalla	
società	controllata	Bright	nella	forma	tecnica	dello	scoperto	di	conto	corrente	e	garantito	da	fideiussio-
ne rilasciata dalla Capogruppo per 4.000 migliaia di euro; si segnala che detta linea è giunta a sca-
denza	il	15	gennaio	2013	e	sono	attualmente	in	corso	di	ridefinizione	i	termini	di	rimborso	nell’ambito	
della	più	generale	ridefinizione	della	situazione	finanziaria	di	gruppo;

• per 1.010 migliaia di euro alla linea di credito concessa a Brioschi Sviluppo Immobiliare da Banca 
Intermobiliare; detta linea di credito è giunta a scadenza nel mese di dicembre 2012 ed è attesa una 
ridefinizione	della	 stessa	 nell’ambito	 della	 più	 generale	 sistemazione	della	 situazione	 finanziaria	 di	
gruppo.

• per 2.494 migliaia di euro al mutuo chirografario erogato a Brioschi Sviluppo Immobiliare.
Le	condizioni	di	tale	finanziamento	sono	le	seguenti:	
 - rimborso: rate trimestrali posticipate;
 - durata: 2015;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da pegno diretto su 20 quote del fondo Numeria Sviluppo 

Immobiliare;

• per	1.513	migliaia	di	euro	al	finanziamento	concesso	alla	società	controllata	Lenta	Ginestra	dalla	Ban-
ca	Intermobiliare	sotto	forma	di	affidamento	di	conto;	tale	finanziamento	è	scaduto	nel	mese	di	dicem-
bre	2012	ed	è	attesa	una	ridefinizione	dello	stesso	nell’ambito	della	più	generale	sistemazione	della	
situazione	finanziaria	di	Gruppo;

• per	382	migliaia	di	euro	al	finanziamento	ipotecario	contratto	dalla	controllata	S’Isca	Manna	per	finan-
ziare il completamento del complesso immobiliare “Lentischi 2”; 

• per	21	migliaia	di	euro	alla	quota	a	breve	del	finanziamento	aperto	su	Bright;
• per	11	migliaia	di	euro	alla	quota	a	breve	del	finanziamento	aperto	su	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare.

Il debito afferente ai conti correnti passivi per complessivi 1.659 migliaia di euro si riferisce:
• per	240	migliaia	di	euro	ai	fidi	utilizzati	dalla	controllata	Lenta	Ginestra;
• per	706	migliaia	di	euro	al	fido	utilizzato	da	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare;
• per	364	migliaia	di	euro	ai	fidi	utilizzati	dalla	controllata	S’Isca	Manna;
• per	142	migliaia	di	euro	al	fido	utilizzato	dalla	controllata	MIP2;
• per	63	migliaia	di	euro	al	fido	utilizzato	dalla	controllata	Bright;
• per	144	migliaia	di	euro	ai	fidi	utilizzati	dalla	controllata	Milanofiori	2000.

La	voce	include	infine	691	migliaia	di	euro	(1.700	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011)	di	interessi	maturati	
e	non	ancora	liquidati	sui	mutui	e	finanziamenti	sopradescritti.

Per completezza di informativa si segnala che la variazione della voce in oggetto include anche l’integrale 
rimborso	da	parte	di	Milanofiori	2000	del	finanziamento	di	scopo	a	valere	sull’immobile	U15	nell’area	D4	
ad	Assago	(Milano)	e	del	conto	corrente	ipotecario	finalizzato	a	finanziare	l’IVA	sui	relativi	costi	di	costru-
zione,	per	un	valore	complessivo	di	16.508	migliaia	di	euro;	tali	rimborsi	sono	avvenuti	con	i	flussi	finanziari	
generati dalla cessione dell’immobile stesso perfezionatasi il 24 febbraio 2012, come già descritto nella 
Relazione	sulla	gestione	alla	sezione	“Fatti	di	 rilievo	delle	società	del	Gruppo”	al	paragrafo	“Milanofiori	
2000	-	Progetto	Milanofiori	Nord”.	

41. Debiti Commerciali

Ammontano a 35.655 migliaia di euro (32.115 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e sono originati pre-
valentemente da debiti per le attività di cantiere, ristrutturazioni, forniture di beni e prestazioni di servizi 
ottenute da fornitori vari, professionisti e consulenti, incluse le ritenute a garanzia dei progetti immobiliari 
in via di sviluppo.
Con	alcuni	fornitori	sono	stati	definiti	accordi	per	la	dilazione	dei	pagamenti.

42. Debiti tributari

Ammontano a 4.873 migliaia di euro (1.760 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e si riferiscono principal-
mente:

• per 3.068 migliaia di euro a debiti per imposte sugli immobili relativi ad ICI per l’esercizio 2011 e ad 
IMU per l’esercizio 2012;

• per 973 migliaia di euro a debiti per IRAP relativi all’esercizio 2011;
• per 75 migliaia di euro a debiti per IRES;
• per 440 migliaia di euro al debito per imposta una tantum, sostitutiva dell’imposta sui redditi, sulle quo-

te possedute alla data del 31 dicembre 2010 nel Fondo Numeria Sviluppo Immobiliare, come introdotto 
dalla	nuova	normativa	fiscale	che	disciplina	i	Fondi	comuni	di	investimento	immobiliare	chiusi;

• per 303 migliaia di euro a ritenute operate nei confronti di dipendenti, parasubordinati e lavoratori 
autonomi.

43. Debiti verso società correlate

La voce è di seguito dettagliata:

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Debiti Infragruppo
 Verso controllanti 5.849 3.989
 Verso consociate 689 279
 Verso collegate e joint venture 300 250
TOTALE 6.838 4.518

I debiti verso controllanti ammontano a 5.849 migliaia di euro (3.989 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) 
e si riferiscono per 3.308 migliaia di euro alla posizione debitoria di alcune controllate verso la controllante 
ultima	Raggio	di	Luna	per	consolidato	fiscale,	per	2.127	migliaia	di	euro	al	debito	per	un	finanziamento	di	
conto corrente verso la controllante ultima, nonché per la parte residua a fatture ricevute e da ricevere per 
riaddebito di costi.

I debiti verso consociate per 689 migliaia di euro si riferiscono principalmente a fatture ricevute e da rice-
vere per prestazioni e riaddebito di costi.

I debiti verso collegate e joint venture per 300 migliaia di euro si riferiscono interamente alle quote del Fon-
do Numeria Sviluppo Immobiliare sottoscritte ed ancora da versare. 
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44. Altri debiti e passività correnti

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Debiti verso istituti di previdenza 251 239
Altri debiti 6.293 8.443
Ratei e risconti 1.158 1.128
TOTALE 7.702 9.810

La voce “Altri debiti” ammonta a 6.293 migliaia di euro (8.443 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e si 
riferisce principalmente:

• per 1.723 migliaia di euro a debiti per acconti a titolo di caparra sui preliminari di vendita immobiliare, 
principalmente riferiti ad alcune unità abitative situate in Sardegna ed alle residenze libere del com-
parto	di	Milanofiori	Nord;

• per 1.616 migliaia di euro ai debiti verso amministratori e sindaci;
• per	860	migliaia	di	euro	alla	quota	entro	l’esercizio	della	rettifica	del	prezzo	di	cessione	dell’U15	previ-

sta dagli accordi tra le parti, come già descritto in precedenza e nella Relazione sulla gestione;
• per	695	migliaia	di	euro	a	debiti	per	spese	comprensoriali	relative	al	comparto	Milanofiori	Nord;
• per 298 migliaia di euro a debiti verso dipendenti per ratei ferie maturate e non godute e per la quota 

maturata delle mensilità aggiuntive.
 
I	ratei	e	risconti	si	riferiscono	principalmente	a	ricavi	per	affitti	ramo	d’azienda	e	locazioni	di	competenza	
futura.

45. Informazioni integrative sugli strumenti finanziari e politiche di gestione 
dei rischi

Classi di strumenti finanziari 

Di	seguito	si	riporta	 il	dettaglio	delle	attività	e	delle	passività	finanziarie	richiesto	dall’IFRS	7	nell’ambito	
delle categorie dello IAS 39.

Criteri applicati nella valutazione degli strumenti finanziari
Valori espressi in migliaia di euro

Strumenti finanziari - 
Attività al 31 dicembre 2012

Attività Fair Value 
detenute per la 

negoziazione

Investimenti 
detenuti sino a 

scadenza

Crediti e 
finanziamenti

Attiività al costo 
ammortizzato

Attività 
disponibili 

per la vendita

Valore 
contabile al 31 
dicembre 2012

NOTE

Attività	finanziarie	non	correnti 0 0 7.960 5.646 0 13.606 22-23
Crediti commerciali 0 0 4.072 0 0 4.072 27
Attività	finanziarie	correnti 17 0 6.191 0 0 6.208 26-28-29
Disponibilità liquide 0 0 4.960 0 0 4.960 30

Totale 17 0 23.183 5.646 0 28.846

Criteri applicati nella valutazione degli strumenti finanziari
Valori espressi in migliaia di euro

Strumenti Finanziari - 
Passività al 31 dicembre 2012

Passività Fair 
Value 

Passività al costo 
ammortizzato

Valore 
contabile al 31 
dicembre 2012

NOTE

Debiti verso banche a M/L T 0 107.676 107.676 33
Debiti	verso	leasing	finanziari	a	M/L	T 0 50.269 50.269 35
Altre	passività	finanziarie	M/L	T 13.668 1.334 15.002 39
Debiti verso banche 0 129.472 129.472 40
Debiti	verso	leasing	finanziari	 0 2.546 2.546 35
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 0 38.238 38.238 41-44
Altre	passività	finanziarie 0 6.838 6.838 43

Totale 13.668 336.373 350.041

Criteri applicati nella valutazione degli strumenti finanziari
Valori espressi in migliaia di euro

Strumenti finanziari - 
Attività al 31 dicembre 2011

Attività Fair Value 
detenute per la 

negoziazione

Investimenti 
detenuti sino a 

scadenza

Crediti e 
finanziamenti

Attiività 
al costo 

ammortizzato

Attività 
disponibili per la 

vendita

Valore 
contabile al 

31 dicembre 
2011

NOTE

Attività	finanziarie	non	correnti 0 0 8.555 8.936 0 17.491 22-23
Crediti commerciali 0 0 3.241 0 0 3.241 27
Attività	finanziarie	correnti 17 0 4.095 0 0 4.112 26-28-29
Disponibilità liquide 0 0 2.753 0 0 2.753 30

Totale 17 0 18.644 8.936 0 27.597

Criteri applicati nella valutazione degli strumenti finanziari
Valori espressi in migliaia di euro

Strumenti finanziari - 
Passività al 31 dicembre 2011

Passività Fair 
Value 

Passività al costo 
ammortizzato

Valore 
contabile al 31 
dicembre 2011

NOTE

Debiti verso banche a M/L T 0 130.922 130.922 33
Debiti	verso	leasing	finanziari	a	M/L	T 0 52.303 52.303 35
Altre	passività	finanziarie	M/L	T 7.668 0 7.668 39
Debiti verso banche 0 126.243 126.243 40
Debiti	verso	leasing	finanziari	 0 2.101 2.101 35
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 0 37.033 37.033 41-44
Altre	passività	finanziarie 0 4.518 4.518 43

Totale 7.668 353.120 360.788

Proventi e oneri finanziari iscritti in bilancio

Di	seguito	vengono	evidenziati	i	proventi	e	gli	oneri	finanziari	iscritti	in	bilancio.

Valori espressi in migliaia di euro

Proventi e oneri generati da strumenti finanziari - 
esercizio 2012 Da interessi Da variazioni 

di Fair Value
Da riserva di 

patrimonio netto

Utili e 
perdite 

su cambi
Totale NOTE

Crediti	e	finanziamenti 538 0 0 0 538 13
Attiività al costo ammortizzato (1.515) 0 0 0 (1.515) 13
Passività Fair Value 0 (964) (5.138) 0 (6.102) 13-31
Passività al costo ammortizzato (14.153) (396) 0 0 (14.549) 13

Totale (15.130) (1.360) (5.138) 0 (21.628)

Proventi e oneri generati da strumenti finanziari - 
esercizio 2011 Da interessi Da variazioni 

di Fair Value
Da riserva di 

patrimonio netto

Utili e 
perdite 

su cambi
Totale NOTE

Crediti	e	finanziamenti 557 0 0 0 557 13
Attiività al costo ammortizzato (668) 0 0 0 (668) 13
Passività Fair Value 0 (1.177) (4.175) 0 (5.352) 13-31
Passività al costo ammortizzato (16.706) 0 0 0 (16.706) 13

Totale (16.817) (1.177) (4.175) 0 (22.169)
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Fair value di attività e passività finanziarie

Il	Fair	Value	delle	attività	e	passività	commerciali	e	degli	altri	crediti	e	debiti	finanziari	corrisponde	al	valore	
nominale iscritto in bilancio.

Il Fair Value relativo ai titoli disponibili per la vendita corrisponde al valore di mercato alla data di bilancio 
determinato sulla base di valutazioni tecniche che incorporano i principali fattori ritenuti rilevanti dai com-
ponenti del mercato.

Il Fair Value dei crediti e debiti verso banche, nonché verso società correlate non si discosta dai valori 
iscritti in bilancio, in quanto è stato mantenuto costante il credit spread.

In	relazione	agli	strumenti	finanziari	rilevati	nella	situazione	patrimoniale-finanziaria	al	Fair	Value,	l’IFRS	7	
richiede	che	tali	valori	siano	classificati	sulla	base	di	una	gerarchia	di	livelli	che	rifletta	la	significatività	degli	
input utilizzati nella determinazione del Fair Value. Si distinguono i seguenti livelli:

• Livello 1 - quotazioni rilevate su un mercato attivo per attività o passività oggetto di valutazione;
• Livello 2 - input diversi dai prezzi quotati di cui al punto precedente, che sono osservabili direttamente 

(prezzi) o indirettamente (derivati dai prezzi) sul mercato;
• Livello 3 - input che non sono basati su dati di mercato osservabili.

La seguente tabella evidenzia le attività e passività che sono valutate al Fair Value al 31 dicembre 2012, 
per livello gerarchico di valutazione del Fair Value.

Valori espressi in migliaia di euro
Fair Value alla data di bilancio utilizzando:

Descrizione Classificazione 31 dicembre 2012 Livello 1 Livello 2 Livello 3 

Titoli e obbligazioni Attività	finanziarie	detenute	per	la	
negoziazione     17 17

Derivati su tassi 
d’interesse Altre passività non correnti     (13.668) (13.668)

Nel corso dell’esercizio 2011 non vi sono stati trasferimenti dal Livello 1 al Livello 2 e viceversa.

Le attività e passività che sono valutate al Fair Value al 31 dicembre 2011, per livello gerarchico di valuta-
zione del Fair Value sono state:

Valori espressi in migliaia di euro
Fair Value alla data di bilancio utilizzando:

Descrizione Classificazione 31 dicembre 2011 Livello 1 Livello 2 Livello 3 

Titoli e obbligazioni Attività	finanziarie	detenute	per	la	
negoziazione     17 17

Derivati su tassi 
d’interesse Altre passività non correnti     (7.668) (7.668)

Non vi sono stati trasferimenti dal Livello 1 al Livello 2 e viceversa.

Politiche di gestione dei rischi

Il	Gruppo,	nell’ambito	della	propria	operatività,	è	esposto	a	rischi	finanziari	connessi	a:

• rischio di liquidità;
• rischio di tasso di interesse;
• rischio di credito.

Il	Gruppo	svolge	una	attenta	attività	di	monitoraggio	dei	rischi	finanziari	che	possono	avere	un	impatto	sulla	
sua	operatività	al	fine	di	prevenire	potenziali	effetti	negativi	e	porre	in	essere	azioni	correttive.

Di seguito si riportano indicazioni qualitative e quantitative sui potenziali impatti di tali rischi sul Gruppo.

Rischio di liquidità

Si rinvia a quanto ampiamente descritto nella Relazione sulla gestione alla sezione “Principali rischi e in-
certezze cui Brioschi Sviluppo Immobiliare spa e il Gruppo sono esposti” nel paragrafo “Rischi di natura 
finanziaria	-	Rischio	di	liquidità”.

Le tabelle successive evidenziano, per fasce di scadenza contrattuale in considerazione del cosiddetto 
“worst	case	scenario”,	e	con	valori	undiscounted	le	obbligazioni	finanziarie	del	Gruppo,	riportando	le	rela-
tive note di bilancio per ciascuna classe.

Valori espressi in migliaia di euro

Classi - 2012 Valore 
contabile a revoca entro 1 anno da 1 a 5 anni oltre 

5 anni
Totale flussi 

di cassa Note

Debiti verso banche 237.148 14.300 124.355 60.089 75.521 274.265 33-40
Debiti	verso	altri	finanziatori 15.002 0 0 1.334 13.668 15.002 39
Debiti	verso	leasing	finanziari	 52.815 0 4.020 16.801 37.410 58.231 35
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 38.238 0 27.490 10.748 0 38.238 41-44
Altre	passività	finanziarie 6.838 0 6.838 0 0 6.838 43
Totale  350.041  14.300  162.703  88.972  126.599 392.574

Valori espressi in migliaia di euro

Classi - 2011 Valore 
contabile a revoca entro 1 anno da 1 a 5 anni oltre 

5 anni
Totale flussi 

di cassa Note

Debiti verso banche 257.165 20.000 113.512 79.595 85.953 299.060 33-40
Debiti	verso	altri	finanziatori 7.668 0 0 7.668 0 7.668 39
Debiti	verso	leasing	finanziari	 54.404 0 4.020 16.080 42.261 62.361 35
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 37.033 0 37.033 0 0 37.033 41-44
Altre	passività	finanziarie 4.518 0 4.518 0 0 4.518 43
Totale  360.788  20.000  159.083  103.343  128.214 410.640

Analisi delle passività per scadenza

A	completamento	delle	informazioni	riportate	nelle	specifiche	note	alla	situazione	patrimoniale	e	finanzia-
ria, di seguito si riportano i saldi contabili degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012 e al 31 dicembre 2011.

Valori espressi in migliaia di euro
Analisi delle passività per scadenza - 
esercizio 2012

Valore 
contabile a revoca entro 1 anno da 1 a 5 anni oltre 

5 anni Note

Debiti verso banche 237.148 14.300 115.172 46.845 60.831 33-40
Debiti	verso	altri	finanziatori 15.002 0 0 370 14.632 39
Debiti	verso	leasing	finanziari	 52.815 0 2.546 9.724 40.545 35
Debiti verso fornitori/Acconti da clienti 38.238 0 27.490 10.748 0 41-44
Altre	passività	finanziarie 6.838 0 6.838 0 0 43
Totale  350.041  14.300  152.046  67.687  116.008 

Valori espressi in migliaia di euro
Analisi delle passività per scadenza - 
esercizio 2011

Valore 
contabile a revoca entro 1 anno da 1 a 5 anni oltre 

5 anni Note

Debiti verso banche 257.165 20.000 106.243 63.892 67.030 33-40
Debiti	verso	altri	finanziatori 7.668 0 0 7.668 0 39
Debiti	verso	leasing	finanziari	 54.404 0 2.101 8.636 43.667 35
Debiti verso fornitori/Acconti da clienti 37.033 0 37.033 0 0 41-44
Altre	passività	finanziarie 4.518 0 4.518 0 0 43
Totale  360.788  20.000  149.895  80.196  110.697 

Rischio di tasso di interesse

Il	Gruppo	è	esposto	al	rischio	di	fluttuazione	dei	tassi	di	interesse	originato	prevalentemente	dalle	linee	di	
credito	e	dai	debiti	finanziari	a	lungo	termine	in	essere.	

Sensitivity Analysis

Gli	strumenti	finanziari	esposti	al	rischio	di	tasso	di	interesse	sono	stati	oggetto	di	un’analisi	di	sensitività	
alla data di redazione del bilancio. E’ stata applicata la variazione simmetrica di 50 bps sull’indebitamento 
alla data di bilancio.

La seguente tabella mostra la variazione del risultato economico dell’esercizio e del patrimonio netto 
conseguente	all’analisi	di	sensitività	effettuata	al	netto	dei	conseguenti	effetti	fiscali	calcolati	sulla	base	
dell’aliquota vigente.
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Valori espressi in migliaia di euro

Anni Risultato economico Riserva di  
Patrimonio Netto

Totale  
Patrimonio Netto

50 bps - 50 bps 50 bps - 50 bps 50 bps - 50 bps

2012 (1.089) 1.089 3.311 (3.161) 2.222 (2.072)

2011 (899) 899 2.666 (2.666) 1.767 (1.767)

Rischio di credito

Il rischio di credito del Gruppo è essenzialmente attribuibile all’ammontare dei crediti commerciali per 
cessioni di immobili o partecipazioni e prestazioni di servizi e all’ammontare dei crediti costituiti da Non 
Perfoming	Loan.	Per	questi	ultimi	si	vedano	le	specifiche	sezioni	della	note	di	commento.

Di seguito si riporta la suddivisione delle partite commerciali scadute al 31 dicembre 2012 ed al 31 dicem-
bre 2011.

Valori espressi in migliaia di euro

Analisi dei crediti - esercizio 2012 Valore 
contabile

Scaduto netto
Totale Svalutazione 

crediti12 mesi oltre
Crediti
Crediti commerciali 4.072 0 0 0 746
Crediti commerciali a M/L T 0 0 0 0 0
Totale 4.072 0 0 0 746
Crediti	finanziari
Attività	finanziarie	non	correnti  13.606 

Attività	finanziarie	correnti  6.208 
Disponibilità liquide  4.960 
Totale  24.774 

Valori espressi in migliaia di euro

Analisi dei crediti - esercizio 2011 Valore 
contabile

Scaduto netto
Totale Svalutazione 

crediti12 mesi oltre
Crediti
Crediti commerciali 3.241 0 0 0 122
Crediti commerciali a M/L T 0 0 0 0 0
Totale 3.241 0 0 0 122
Crediti	finanziari
Attività	finanziarie	non	correnti  17.491

Attività	finanziarie	correnti  4.112
Disponibilità liquide 2.753
Totale 24.356

46. Garanzie prestate ed altri impegni

Garanzie prestate

Le garanzie prestate ammontano a 24.984 migliaia di euro (24.172 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e 
si riferiscono principalmente:

• per	20.000	migliaia	di	euro	(invariato	rispetto	al	31	dicembre	2011)	alla	fideiussione	rilasciata	alla	so-
cietà Finsec per l’eventuale integrazione di prezzo per l’acquisto di Istedin (società proprietaria dell’a-
rea di Monza, fusa in Lenta Ginestra a far data dal 29 marzo 2010). L’eventuale integrazione del prezzo, 
ammonterebbe a 52 milioni di euro nel caso di sviluppo prevalentemente non residenziale mentre nel 
caso di sviluppo prevalentemente residenziale risulterebbe variabile in funzione delle volumetrie effet-
tive.

• per	2.349	migliaia	di	euro	(invariato	rispetto	al	31	dicembre	2011)	a	fideiussioni	rilasciate	a	Comuni	per	
oneri e spese di urbanizzazione da sostenere;

• per	2.626	migliaia	di	euro	a	fideiussioni	rilasciate	a	favore	dell’Ufficio	IVA	per	crediti	IVA	trasferiti	nell’e-
sercizio precedente da alcune società del Gruppo alla Controllante Raggio di Luna.

Impegni 

Gli impegni ammontano a 35.496 migliaia di euro (32.924 migliaia di euro al 31 dicembre 2011) e si riferi-
scono principalmente all’impegno rilasciato al Comune di Assago in relazione al contributo per la realizza-
zione di opere di urbanizzazione primaria e secondaria (31.797 migliaia di euro).
La variazione rispetto all’esercizio precedente include un aumento di 3.586 migliaia di euro riferito agli 
impegni	assunti	per	la	costruzione	dell’edificio	U27.	In	particolare	2.500	migliaia	di	euro	sono	riferiti	all’im-
pegno rilasciato al cliente Nestlé a garanzia della tempestiva esecuzione delle opere. 

47. Rapporti con parti correlate

Il Gruppo intrattiene rapporti con società controllanti, società a controllo congiunto, imprese collegate e 
altre parti correlate a condizioni di mercato ritenute normali nei rispettivi mercati di riferimento, tenuto conto 
delle caratteristiche dei beni e dei servizi prestati. Si veda anche quanto riportato nella Relazione sulla 
gestione. Ai sensi della Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006, gli effetti dei rapporti con parti 
correlate	sulla	situazione	patrimoniale	e	finanziaria,	sul	conto	economico	e	sul	Rendiconto	finanziario	della	
società per gli esercizi 2012 e 2011 sono riportati di seguito:

Conto economico

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

CONTO ECONOMICO 31 dic. 
2012

Società 
controllanti

Imprese 
collegate e 
a controllo 
congiunto

Altre 
parti 

correlate

Totale 
parti 

correlate

Incidenza 
% sulla 
voce di 
bilancio

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 65.511 0 15 1.430 1.445 (1) 2%
Altri ricavi e proventi 2.754 0 0 1 1 0%
Variazioni delle rimanenze (39.251) 0 0 0 0 0%
Costi di acquisto di beni immobiliari e altri beni (804) 0 0 0 0 0%
Costi per servizi (28.257) (127) 0 (1.980) (2.107) (2) 7%
Costi per godimento beni di terzi (527) 0 0 (396) (396) (3) 75%
Costi per il personale (2.824) 0 0 (468) (468) (4) 17%
Ammortamenti e svalutazioni (7.622) 0 0 0 0 0%
Accantonamenti (26) 0 0 0 0 0%
Altri costi operativi (5.559) 0 0 (8) (8) 0%
RISULTATO OPERATIVO (16.605) (127) 15 (1.421) (1.533) 9%
Risultato da partecipazioni (1.153) 0 (1.153) 0 (1.153) 100%
Proventi	finanziari 538 0 245 8 253 47%
Oneri	finanziari (17.028) (55) 0 0 (55) 0%
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (34.248) (182) (893) (1.413) (2.488) 7%
Imposte dell’esercizio (1.577) 0 0 0 0 0%
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (35.825) (182) (893) (1.413) (2.488) 7%
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0 0 0 0 0%
UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (35.825) (182) (893) (1.413) (2.488) 7%
(1) Si riferiscono principalmente ai ricavi derivanti dalla struttura alberghiera di Assago gestita dalla società consociata H2C Gestioni di cui 1.150 
migliaia	di	euro	per	affitti	e	150	migliaia	di	euro	ai	ricavi	per	il	servizio	di	teleriscaldamento	e	di	manutenzione.
(2) Si riferiscono principalmente alla quota di competenza relativa ai compensi degli amministratori del Gruppo (1.336 migliaia di euro) ed ai costi 
per servizi resi dalle società del gruppo Raggio di Luna (553 migliaia di euro).
(3)	Si	riferiscono	per	320	migliaia	di	euro	ai	canoni	di	locazione	ed	alle	spese	relativi	alla	sede	della	società	Milanofiori	2000	e	Brioschi	Sviluppo	
Immobiliare	affittata	da	parti	correlate.
(4) Si riferiscono alle retribuzioni spettanti ai dirigenti con responsabilità strategiche del Gruppo.
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Conto economico

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

CONTO ECONOMICO 31 dic. 
2011

Società 
controllanti

Imprese 
collegate e 
a controllo 
congiunto

Altre 
parti 

correlate

Totale 
parti 

correlate

Incidenza 
% sulla 
voce di 
bilancio

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 31.640 0 15 1.426 1.441 (1) 5%
Altri ricavi e proventi 1.676 0 0 76 76 5%
Variazioni delle rimanenze (13.788) 0 0 0 0 0%
Costi di acquisto di beni immobiliari e altri beni (926) 0 0 0 0 0%
Costi per servizi (16.440) (83) 0 (1.908) (1.991) (2) 12%
Costi per godimento beni di terzi (688) 0 0 (405) (405) (3) 59%
Costi per il personale (2.449) 0 0 (665) (665) (4) 27%
Ammortamenti e svalutazioni (6.180) 0 0 0 0 0%
Accantonamenti (49) 0 0 0 0 0%
Altri costi operativi (3.217) 0 0 0 0 0%
Plusvalenze da cessione partecipazioni 0 0 0 0 0 0%
RISULTATO OPERATIVO (10.421) (83) 15 (1.476) (1.544) 15%
Risultato da partecipazioni (1.106) 0 (1.106) 0 (1.106) 100%
Proventi	finanziari 557 41 372 32 445 80%
Oneri	finanziari (18.551) (3) 0 (24) (27) 0%
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (29.521) (45) (719) (1.468) (2.232) 8%
Imposte dell’esercizio 2.746 0 0 0 0 0%
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (26.775) (45) (719) (1.468) (2.232) 8%
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0 0 0 0 0%
UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (26.775) (45) (719) (1.468) (2.232) 8%
(1)	Si	riferiscono	per	1.150	migliaia	di	euro	agli	affitti	attivi	della	struttura	alberghiera	di	Milanofiori	gestita	dalla	società	consociata	H2C	Gestioni,	per	
81	migliaia	di	euro	agli	affitti	attivi	di	un	edificio	in	Via	Darwin	a	Milano	locato	a	Varsity,	per	60	migliaia	di	euro	agli	affitti	attivi	del	terreno	in	Castel	
Maggiore	locato	ad	Azienda	Agricola	Triulza,	per	18	migliaia	di	euro	a	locali	affittati	a	I.S.N.	nel	complesso	di	Milanofiori	Nord.	La	voce	include	infine	
89 migliaia di euro per il servizio di teleriscaldamento erogato all’albergo e ricavi per altre prestazioni di servizi per 44 migliaia di euro.
(2) Si riferiscono principalmente alla quota di competenza relativa ai compensi degli amministratori del Gruppo (1.292 migliaia di euro) ed ai costi 
per servizi resi dalle società del gruppo Raggio di Luna (588 migliaia di euro).
(3)	Si	riferiscono	per	372	migliaia	di	euro	ai	canoni	di	locazione	ed	alle	spese	relativi	alla	sede	della	società	Milanofiori	2000	e	Brioschi	Sviluppo	
Immobiliare	affittata	da	parti	correlate.
(4) Si riferiscono alle retribuzioni spettanti ai dirigenti con responsabilità strategiche del Gruppo.

Situazione patrimoniale e finanziaria

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

ATTIVITÀ 31 dic. 2012 Società 
controllanti

Società 
collegate e 
a controllo 
congiunto

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

ATTIVITÀ NON CORRENTI
Immobili, impianti e macchinari 7.806 0 0 0 0 0%
Investimenti Immobiliari 248.623 0 0 0 0 0%
Attività immateriali 951 0 0 0 0 0%
Partecipazioni 49.575 0 49.575 0 49.575 100%
Crediti verso società correlate 5.329 0 4.128 1.201 5.329 100%
Altri crediti 8.277 0 0 0 0 0%
Attività per imposte anticipate 6.558 0 0 0 0 0%
Totale 327.119 0 53.703 1.201 54.904 17%

ATTIVITÀ CORRENTI
Rimanenze 155.267 0 0 0 0 0%
Attività	finanziarie	correnti 17 0 0 0 0 0%
Crediti commerciali 4.072 0 0 0 0 0%
Altri crediti verso società correlate 5.690 4.175 263 1.252 5.690 100%
Altri crediti ed attività correnti 8.846 0 0 0 0 0%
Disponibilità liquide 4.960 0 0 0 0 0%
Totale 178.852 4.175 263 1.252 5.690 3%

Attività non correnti detenute per la vendita 0 0 0 0 0 0%

TOTALE ATTIVITÀ 505.971 4.175 53.966 2.453 60.594 12%

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

ATTIVITÀ 31 dic. 2011 Società 
controllanti

Società 
collegate e 
a controllo 
congiunto

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

ATTIVITÀ NON CORRENTI
Immobili, impianti e macchinari 8.606 0 0 0 0 0%
Investimenti Immobiliari 251.074 0 0 0 0 0%
Attività immateriali 939 0 0 0 0 0%
Partecipazioni 49.925 0 49.925 0 49.925 100%
Crediti verso società correlate 5.216 0 3.735 1.481 5.216 100%
Altri crediti 12.275 0 0 0 0 0%
Attività per imposte anticipate 7.501 0 0 0 0 0%
Totale 335.536 0 53.660 1.481 55.141 16%

ATTIVITÀ CORRENTI
Rimanenze 194.983 0 0 0 0 0%
Attività	finanziarie	correnti 17 0 0 0 0 0%
Crediti commerciali 3.241 0 0 0 0 0%
Altri crediti verso società correlate 3.619 2.378 260 981 3.619 100%
Altri crediti ed attività correnti 14.655 0 0 0 0 0%
Disponibilità liquide 2.753 0 0 0 0 0%
Totale 219.268 2.378 260 981 3.619 2%

Attività non correnti detenute per la vendita 0 0 0 0 0 0%

TOTALE ATTIVITÀ 554.804 2.378 53.920 2.462 58.760 11%
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Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

PASSIVITÀ 31 dic. 
2012

Società 
controllanti

Società 
collegate e 
a controllo 
congiunto

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale 205.657 0 0 0 0 0%
Riserve di risultato (20.785) 0 0 0 0 0%
Utili (perdite) iscritti a patrimonio netto (9.463) 0 0 0 0 0%
Utile (perdita) dell’esercizio (35.688) 0 0 0 0 0%
PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 139.721 0 0 0 0 0%
Capitale e riserve di terzi 1.479 0
PATRIMONIO NETTO 141.200 0 0 0 0 0%
PASSIVITÀ NON CORRENTI
Debiti verso banche 107.676 0 0 0 0 0%
Debiti	per	leasing	finanziario 50.269 0 0 0 0 0%
Fondi rischi ed oneri 3.558 0 0 0 0 0%
Fondo	trattamento	di	fine	rapporto 671 0 0 166 166 25%
Passività per imposte differite 401 0 0 0 0 0%
Altre passività non correnti 15.110 0 0 0 0 0%
Totale 177.685 0 0 166 166 0%
PASSIVITÀ CORRENTI
Debiti verso banche 129.472 0 0 0 0 0%
Debiti	da	leasing	finanziari 2.546 0 0 0 0 0%
Debiti commerciali 35.655 0 0 129 129 0%
Debiti tributari 4.873 0 0 0 0 0%
Altri debiti verso società correlate 6.838 5.849 300 689 6.838 100%
Altri debiti e passività correnti 7.702 0 0 1.660 1.660 22%
Totale 187.086 5.849 300 2.478 8.627 5%
Passività associate alle attività non correnti
detenute per la vendita 0 0 0 0 0 0%
TOTALE PASSIVITÀ 364.771 5.849 300 2.644 8.793 2%

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 505.971 5.849 300 2.644 8.793 2%

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

PASSIVITÀ 31 dic. 
2011

Società 
controllanti

Società 
collegate e 
a controllo 
congiunto

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale 205.657 0 0 0 0 0%
Riserve di risultato 4.555 0 0 0 0 0%
Utili (perdite) iscritti a patrimonio netto (4.325) 0 0 0 0 0%
Utile (perdita) dell’esercizio (22.787) 0 0 0 0 0%
PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 183.100 0 0 0 0 0%
Capitale e riserve di terzi (1.111) 0
PATRIMONIO NETTO 181.989 0 0 0 0 0%
PASSIVITÀ NON CORRENTI
Debiti verso banche 130.922 0 0 0 0 0%
Debiti	per	leasing	finanziario 52.303 0 0 0 0 0%
Fondi rischi ed oneri 3.575 0 0 0 0 0%
Fondo	trattamento	di	fine	rapporto 662 0 0 204 204 31%
Passività per imposte differite 546 0 0 0 0 0%
Altre passività non correnti 8.260 0 0 0 0 0%
Totale 196.268 0 0 204 204 0%
PASSIVITÀ CORRENTI
Debiti verso banche 126.243 0 0 0 0 0%
Debiti	da	leasing	finanziari 2.101 0 0 0 0 0%
Debiti commerciali 32.115 0 0 174 174 1%
Debiti tributari 1.760 0 0 0 0 0%
Altri debiti verso società correlate 4.518 3.989 250 279 4.518 100%
Altri debiti e passività correnti 9.810 0 0 1.782 1.782 18%
Totale 176.547 3.989 250 2.235 6.474 4%
Passività associate alle attività non correnti
detenute per la vendita 0 0 0 0 0 0%
TOTALE PASSIVITÀ 372.815 3.989 250 2.439 6.678 2%

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 554.804 3.989 250 2.439 6.678 1%

Rendiconto finanziario consolidato

Valori espressi in migliaia di euro

RENDICONTO FINANZIARIO 31 dic. 2012 di cui parti 
correlate

Incidenza 
% 31 dic. 2011 di cui parti 

correlate
Incidenza 

% 

Flusso monetario netto generato (assorbito) 
dall’attività operativa 25.875 (3.518) -14% (10.939) 2.107 -19%

Flusso monetario netto generato (assorbito) 
dall’attività di investimento (3.216) (850) 26% (7.376) 0 0%

Flusso monetario netto generato (assorbito) 
dall’attività	di	finanziamento (20.452) 688 -3% 12.976 0 0%

48. Compensi ad Amministratori, Sindaci ed ai Dirigenti con responsabilità 
strategiche

I compensi spettanti agli Amministratori e ai Sindaci delle società del Gruppo per lo svolgimento delle loro 
funzioni ai sensi della Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006 sono i seguenti:

Valori espressi in migliaia di euro
2012 2011

Amministratori (*) 1.730 1.488
Sindaci 91 96
Totale compensi 1.821 1.584
(*) Comprensivi delle retribuzioni spettanti per il ruolo di dirigenti con responsabilità strategiche.

Nell’esercizio 2012 i compensi, spettanti all’ulteriore dirigente con responsabilità strategiche dell’impresa, 
ossia	a	chi	ha	avuto	il	potere	e	la	responsabilità,	direttamente	o	indirettamente,	della	pianificazione,	della	
direzione e del controllo delle attività del Gruppo, ammontano a 74 migliaia di euro. 

49. Passività potenziali e principali contenziosi in essere

Si rinvia a quanto indicato nella Relazione sulla gestione.

50. Eventi successivi 

Si rinvia a quanto indicato nella Relazione sulla gestione.

       per il Consiglio di Amministrazione
       L’Amministratore Delegato
       Andrea Raschi

BILANCIO CONSOLIDATO
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Informazioni ai sensi dell’art. 149-duodecies del 
Regolamento Emittenti CONSOB

Il seguente prospetto, redatto ai sensi dell’art. 149-duodecies del Regolamento Emittenti CONSOB, evi-
denzia corrispettivi di competenza dell’esercizio 2012 per i servizi di revisione e per quelli diversi dalla 
revisione resi dalla stessa Società di revisione e da entità appartenenti alla sua rete.

Valori espressi in migliaia di euro

(Euro/000) Soggetto che ha 
erogato il servizio Destinatario Note

Corrispettivi di 
competenza 

dell’esercizio 
2012

Revisione contabile
Deloitte & Touche spa Capogruppo - Brioschi Sviluppo Immobiliare spa [1] 114
Deloitte & Touche spa Società controllate 183

Servizi di attestazione
Deloitte & Touche spa Capogruppo - Brioschi Sviluppo Immobiliare spa [1] [2]  6 
Deloitte & Touche spa Società controllate [2]  7 

Altri servizi
0

Totale 310
[1] Vedasi prospetto allegato al bilancio d’esercizio di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa.
[2] Sottoscrizione modelli Unico e 770.

BILANCIO CONSOLIDATO

Valori espressi in migliaia di euro

Società Valore 
contabile Commento al tipo di bene Destinazione progetto

Fonte 
Fair 

Value
Fair Value

IMMOBILI, IMPIANTI E MACCHINARI
Milanofiori	Energia	spa  7.304 Centrale di cogenerazione ad Assago (Milano) Sviluppo (1) 7.309Acqua Durci srl  5 Terreno a Domus De Maria (Cagliari) Altre (4)
TOTALE IMMOBILI, IMPIANTI E MACCHINARI  7.309 7.309

INVESTIMENTI IMMOBILIARI

Milanofiori	2000	srl  61.540 Medio-piccole	superfici	commerciali,	paracommerciali	e	ricettive	Area	D4	ad	
Assago (Milano) Investim. Immobil. (1)

372.190

Milanofiori	2000	srl  61.630 Grandi	superfici	commerciali	Area	D4	ad	Assago	(Milano) Investim. Immobil. (1)
Milanofiori	2000	srl  30.153 Edificio	U10	Area	D4	ad	Assago	(Milano) Investim. Immobil. (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  40.855 Complesso immobiliare in via Darwin Lotto 2 Milano Investim. Immobil. (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  3.999 Complesso immobiliare in via Darwin Ed. 1 Milano Investim. Immobil. (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  2.447 Complesso immobiliare in via Darwin Ed. 16 Milano Investim. Immobil. (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  1.398 Complesso immobiliare in via Darwin Ed. 17 Milano Investim. Immobil. (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  1.058 Posti auto via Pichi, Milano Investim. Immobil. (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  4.231 Complesso immobiliare in via Darwin Ed. 8 Milano Investim. Immobil. (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  1 Terreno a Rozzano (Milano) Investim. Immobil. (4)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  1.459 Immobile a Monza in via Libertà Investim. Immobil. (1)
Bright srl  1.245 Nuda proprietà - 2 appartamenti in via San Sisto, Milano Investim. Immobil. (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa
 (da fusione Costanza srl)  7.516 Complesso immobiliare in via Darwin Ed. 14-1c, 13, 20, 21, 24, 26-27, Milano Investim. Immobil. (1)

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da fusione Costanza srl)  669 Posti auto via Pichi, Milano Investim. Immobil. (1)

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da	fusione	Imm.	Latinafiori	srl)  9.390 Centro commerciale a Latina Investim. Immobil. (1)

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da	fusione	Imm.	Latinafiori	srl)  57 Terreni a Genova Investim. Immobil. (4)

L’Orologio srl  4.828 Fabbricato a Milano Investim. Immobil. (1)
Sigma srl  1.210 Area	edificabile	a	Milano	(Milano) Investim. Immobil. (1)
Camabo Bologna srl  5.121 Tenuta agricola e terreni a Castel Maggiore (Bologna) Investim. Immobil. (1)
Maimai srl  8.455 Immobile a Rottofreno (Piacenza) Investim. Immobil. (1)
S’Isca Manna srl  1.361 Albergo a Courmayeur (Aosta) Investim. Immobil. (1)
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI  248.623 372.190

RIMANENZE
Bright srl  147 Immobile a San Giorgio su Legnano (Milano) Trading (2)

22.515

Bright srl  891 Immobile in via Civita Castellanza, Corchiano (Viterbo) Trading (3)
Bright srl  313 Immobile in via Cybo 22 - Roma Trading (2)
Bright srl  193 Appartamento a Pioltello (Milano) Trading (2)
Bright srl  841 Immobile in via Staderini, Roma Trading (3)
Bright srl  103 Immobile in via P. Mantegazza, Milano Trading (2)
Bright srl  329 Immobile a Gorla Minore (Varese) Trading (2)
Bright srl  519 Immobile ad Anzio (Roma) Trading (2)
Bright srl  366 Immobile a Santa Marinella (Roma) Trading (2)
Bright srl  876 Immobile in via Eschilo, Roma Trading (2)
Bright srl  581 Immobile a Omegna (Verbania) Trading (2)
Bright srl  166 Immobile in viale Certosa, Milano Trading (2)
Bright srl  138 Immobile in via Rho, Milano Trading (2)
Bright srl  58 Immobile in via Oxilia, Milano Trading (2)
Bright srl  106 Immobile in via Pedroni, Milano Trading (2)
Bright srl  950 Terreno	edificabile	e	sviluppo	immobiliare	ad	Assago	(Milano)	 Trading (4)
Bright srl  697 Immobile ad Ariccia (Roma) Trading (2)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  19 Immobile a Genova Trading (4)
Milanofiori	2000	srl  236 Parcheggio a Milano Trading (4)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da	fusione	Imm.	Latinafiori	srl)  299 Immobile in via Bono Cairoli, Milano Trading (4)

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da	fusione	Imm.	Latinafiori	srl)  157 Immobile a Cabiaglio (Varese) Trading (4)

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da	fusione	Imm.	Latinafiori	srl)  304 Immobile in via Cybo 22 - Roma Trading (4)

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da fusione Costanza srl)  560 Immobile a Rho (Milano) Trading (4)

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da fusione Costanza srl)  32 Posti auto via Traiano, Milano Trading (4)

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da fusione Costanza srl)  595 Immobile in via Cascina Venina, Assago (Milano) Trading (4)

S’Isca Manna srl  2.830 Immobile a Quartu Sant’Elena (Cagliari) Trading (1)
S’Isca Manna srl  1.792 Parte del complesso immobiliare Le Arcate a Pula (Cagliari) Trading (1)
IAG srl in liquidazione  304 Terreno a Domus De Maria (Cagliari) Trading (1)
Le Arcate srl  2.084 Parte del complesso immobiliare Le Arcate a Pula (Cagliari) Trading (1)
Milanofiori	2000	srl  5.400 Immobile ad Assago (Milano) Trading (1)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
(da fusione Costanza srl)  6.234 Complesso immobiliare a Paradiso di Cesarea (Lecce) Sviluppo (1)

167.127

Milanofiori	2000	srl  100.588 Terreno	edificabile	e	sviluppo	immobiliare	ad	Assago	(Milano)	 Sviluppo (1)
MIP2 srl  6.900 Immobile a Cagliari Sviluppo (1)
Lenta Ginestra srl  11.335 Terreno a Monza Sviluppo (1)
Lenta Ginestra srl  3.612 Terreno a Monza - Area “Torneamento” Sviluppo (1)
S’Isca Manna srl  3.920 Complesso Immobiliare secondo lotto a Domus De Maria (Cagliari) Sviluppo (1)
Sa Tanca Manna srl  757 Terreno a Domus De Maria (Cagliari) Sviluppo (1)
TOTALE RIMANENZE  155.232 189.642

TOTALE GENERALE  411.164 569.141

Legenda:
(1) Perizia al 31 dicembre 2012
(2) Valore d’asta
(3) Perizia al 31 dicembre 2011
(4)	In	considerazione	della	non	significatività	degli	importi	il	valore	contabile	è	stato	assunto	quale	valore	di	Fair	Value

Brioschi e società controllate        Allegato 1

ANALISI DELLE PRINCIPALI VOCI DEI BENI 
IMMOBILIARI, IMPIANTI E MACCHINARI 
E DELLE RIMANENZE AL 31 DICEMBRE 2012
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LE IMPRESE DEL GRUPPO BRIOSCHI SVILUPPO 
IMMOBILIARE AL 31 DICEMBRE 2012        Allegato 2

Ai	sensi	della	delibera	CONSOB	n.	11971	del	14	maggio	1999	e	successive	modifiche	(art.	126	del	Rego-
lamento) di seguito viene fornito l’elenco delle imprese e delle partecipazioni rilevanti del Gruppo.

Nell’elenco sono indicate le imprese suddivise per tipo di controllo e modalità di consolidamento.

Per ogni impresa vengono inoltre esposti: la ragione sociale, la sede legale, il capitale sociale. Viene inoltre 
indicata la quota percentuale di possesso detenuta da Brioschi Sviluppo Immobiliare o da altre imprese 
controllate.

Valori espressi in migliaia di euro

RAGIONE SOCIALE SEDE 
LEGALE VALUTA  CAPITALE 

 SOCIALE POSSEDUTA DA % DI 
CONTROLLO 

Impresa controllante (Capogruppo)
Brioschi Sviluppo Immobiliare spa Milano Euro  205.657 

Imprese controllate consolidate con il 
metodo integrale
Brioschi Gestioni srl Milano Euro  10 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  100 
Brioschi Trading Immobiliare srl 
in liquidaz. Milano Euro  50 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  100 

Camabo Bologna srl Milano Euro  2.550 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  51 
Lenta Ginestra srl Milano Euro  10 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  100 
L’Orologio srl Milano Euro  10 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  100 
Maimai srl Milano Euro  10 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  100 
Milanofiori	2000	srl Assago (Milano) Euro  510 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  100 
Milanofiori	Energia	spa	 Milano Euro  1.000 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  70 
MIP2 srl Milano Euro  10 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  95 
S’Isca Manna srl Milano Euro  10 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  100 
Bright srl Milano Euro  100 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  100 

Milanofiori	Agency	srl Milano Euro  15 Milanofiori	2000	srl  100 

Acqua Durci srl Milano Euro  70 S’Isca Manna srl  100 
Immobiliare Alberghiera Galassi srl 
in liquid. Milano Euro  10 S’Isca Manna srl  100 

Le Arcate srl Milano Euro  10 S’Isca Manna srl  100 
Sa Tanca Manna srl Milano Euro  70 S’Isca Manna srl  90 
IAG srl in liquidazione Milano Euro  25 S’Isca Manna srl  100 

Soc. Immobiliare Milanese Sigma srl Milano Euro  10 L’Orologio srl  100 

Imprese collegate valutate con il 
metodo del patrimonio netto
Camabo srl Milano Euro  48.450 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  49 
Generale di Costruzioni srl Milano Euro  2.510 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  40 
Residenze Heliopolis srl Milano Euro  500 Generale di Costruzioni srl  40 
Nuova San Zeno Immobiliare spa 
in liquid. Milano Euro  16.000 Generale di Costruzioni srl  100 

Rende one srl Cosenza Euro  63 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  20 

Imprese a controllo congiunto valutate con 
il metodo del patrimonio netto
Immobiliare Cascina Concorezzo srl Milano Euro  50 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  50 
F.do imm.re Numeria Svil.po imm.re Treviso Euro  22.300 Brioschi Sviluppo Immobiliare spa  50 

BILANCIO CONSOLIDATO
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RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE  
AI SENSI DEGLI ARTT. 14 E 16 DEL D. LGS. 27.1.2010, N. 39 

 

 

Agli Azionisti della 
BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE S.p.A. 
 

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dai prospetti della 

situazione patrimoniale-finanziaria, del conto economico, del conto economico complessivo e 

delle variazioni nei conti di patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative note 

esplicative, della Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A. e sue controllate (“Gruppo Brioschi 

Sviluppo Immobiliare”) chiuso al 31 dicembre 2012. La responsabilità della redazione del 

bilancio consolidato in conformità agli International Financial Reporting Standards adottati 

dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell'art. 9 del D.Lgs. N. 

38/2005 compete agli Amministratori della Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A.. E' nostra la 

responsabilità del giudizio professionale espresso sul bilancio consolidato e basato sulla 

revisione contabile.  

 

2. Il nostro esame è stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile 

raccomandati dalla CONSOB. In conformità ai predetti principi e criteri, la revisione è stata 

pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio 

consolidato sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il 

procedimento di revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi 

probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio consolidato, nonché la 

valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della 

ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto 

fornisca una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio professionale. 

 

Per il giudizio relativo al bilancio consolidato dell’esercizio precedente, i cui dati sono 

presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 5 aprile 2012. 

 

3. A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare al 

31 dicembre 2012 è conforme agli International Financial Reporting Standards adottati 

dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 

38/2005; esso pertanto è redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la 

situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa del Gruppo 

Brioschi Sviluppo Immobiliare per l’esercizio chiuso a tale data.  

 

4. Nella relazione sulla gestione e nelle note esplicative gli Amministratori informano che 

l’esercizio 2012 è stato caratterizzato da un ulteriore irrigidimento delle condizioni di accesso al 

mercato del credito e che ciò ha contribuito a rallentare ancor di più le dinamiche del settore 

immobiliare che ha mostrato, nel periodo, tassi di crescita negativi in tutti i comparti, con un 

generalizzato calo delle transazioni ed un allungamento delle tempistiche per l’ottenimento di 

ulteriori finanziamenti per lo sviluppo di nuovi progetti e per le rimodulazioni dei finanziamenti 

in scadenza. 

 

 

 

2 

 

 

Secondo quanto riferito dagli Amministratori il Gruppo ha risentito delle dinamiche 

sopradescritte; in particolare l’allungamento delle tempistiche di cessione degli immobili ha 

imposto di ridefinire le scadenze dei finanziamenti in essere ed ha originato una tensione 

finanziaria destinata a protrarsi almeno per tutto il 2013. Anche in conseguenza di ciò il bilancio 

consolidato del Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare evidenzia un indebitamento finanziario 

netto di circa Euro 301 milioni (di cui Euro 134 milioni circa quale indebitamento finanziario 

netto corrente) a fronte di un patrimonio netto pari ad Euro 141 milioni, inclusivo della perdita 

complessiva dell’esercizio di Euro 41 milioni. 

 

Nel paragrafo “Rischi di natura finanziaria-rischio di liquidità” della relazione sulla gestione cui 

si rinvia, gli Amministratori danno quindi conto del fatto che il Gruppo ha proposto al sistema 

bancario una ridefinizione complessiva degli impegni di natura finanziaria in modo da renderli 

coerenti con i flussi in entrata previsti dalla cessione di alcuni immobili  e tali così da generare 

le risorse finanziarie necessarie per far fronte ai costi della gestione corrente. A tal fine gli 

Amministratori, con il supporto dei propri advisor finanziari e legali, hanno predisposto un 

piano industriale e finanziario quinquennale per il periodo 2013-2017 che definisce, pur con le 

incertezze che caratterizzano il mercato immobiliare attuale, le tempistiche di perfezionamento 

delle operazioni di dismissione immobiliare e individua le misure di carattere finanziario 

necessarie per rendere coerenti i flussi finanziari in entrata con quelli in uscita. Gli 

Amministratori indicano inoltre che,  nell’ambito del riassetto dell’esposizione debitoria (la 

“manovra finanziaria”) meglio descritta nella relazione sulla gestione, i piani economici e 

finanziari del Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare e della controllata Milanofiori 2000 S.r.l., 

finalizzati al riequilibrio delle rispettive situazioni finanziarie, dovranno essere asseverati ex art. 

67, comma 3, lett. d L.F al fine di attestarne la ragionevolezza e l’idoneità ad assicurare il 

risanamento dell’esposizione debitoria di tali società e indicano che, nell’ambito delle descritte 

trattive in corso con il sistema bancario, mancati perfezionamenti delle modifiche contrattuali, 

anche limitati ad alcuni aspetti, o la mancata adesione di alcuni istituti alla proposta di manovra 

finanziaria, potrebbero avere effetti negativi sulla situazione finanziaria, con conseguenti 

ricadute operative sul Gruppo. 

 

Quanto al piano industriale, per i cui tratti essenziali si rinvia alla relazione sulla gestione, gli 

Amministratori informano come lo stesso preveda, tra l’altro,  importanti riduzioni nei costi e 

significative cessioni immobiliari nei prossimi esercizi. Con riferimento a queste ultime una 

parte rilevante di quelle previste nel 2014 è correlata alla vendita di un immobile ad uso uffici 

(edificio “U27”) per il quale il 13 maggio 2013 la controllata Milanofiori 2000 S.r.l. ha 

sottoscritto  un contratto preliminare di compravendita, la cui cessione è prevista entro il  primo 

semestre del 2014 una volta che l’immobile sia stato ultimato e che si siano verificate le 

condizioni sospensive previste dal contratto preliminare stesso.  Gli Amministratori, nell’ambito 

del paragrafo “Rischi connessi all’attività specifica” della relazione sulla gestione , informano 

inoltre che successivamente alla data del presente bilancio il principale appaltatore per la 

costruzione dell’edificio U27, la cui edificazione ad oggi risulta in stato di avanzato 

completamento, ha presentato richiesta di concordato preventivo ex art. 161, comma 6  L.F.  e 

riferiscono che tale fatto sta generando un progressivo rallentamento della operatività di 

cantiere, il cui perdurare potrebbe comportare ritardi nella consegna dell’immobile dando conto 

del fatto di essersi prontamente attivati anche con i propri consulenti legali al fine di monitorare 

l’evolversi della situazione dell’appaltatore, individuare possibili alternative e, più in generale, 

adottare tempestivamente le più idonee azioni, tra le quali anche l’eventuale risoluzione di 

diritto del contratto di appalto, al fine di rispettare le tempistiche di consegna e/o minimizzare i 

possibili ritardi. Infine gli Amministratori segnalano che il realizzo delle restanti dismissioni 

previste nel piano è peraltro significativamente condizionato dalle condizioni di mercato che 

possono influenzare tempi e valori di vendita con potenziali effetti negativi sul profilo 

finanziario del Gruppo.   
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Nel paragrafo “Rischi finanziari-rischio di liquidità” della relazione sulla gestione e nelle note 

esplicative, gli Amministratori indicano,  che sussistono rilevanti fattori di incertezza che 

possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità del Gruppo di continuare la propria 

operatività nel prevedibile futuro. Dette incertezze sono riconducibili, per quanto attiene al 

piano industriale, alla definizione delle cessioni immobiliari secondo le modalità e le 

tempistiche ipotizzate; per quanto riguarda il piano finanziario le stesse dipendono dal buon 

esito delle negoziazioni in corso con il sistema bancario e quindi alla definizione degli accordi 

esecutivi di rifinanziamento. 

 

Come indicato nel paragrafo “Rischi finanziari-rischio di liquidità” della relazione sulla gestione 

e nelle note esplicative, gli Amministratori ritengono comunque appropriato utilizzare il 

presupposto di continuità aziendale per redigere il bilancio del Gruppo, sulla base degli elementi 

di fatto ivi riportati, tra cui in primis la firma del contratto preliminare di vendita dell’edificio 

U27, nonché dei positivi riscontri ottenuti dal sistema bancario, e nel presupposto essenziale che 

intervengano a breve sia l’attestazione del piano industriale e finanziario del Gruppo Brioschi 

Sviluppo Immobiliare e Milanofiori 2000 S.r.l.,  che la positiva finalizzazione delle negoziazioni 

in corso con i creditori bancari del Gruppo ed il conseguente perfezionamento degli accordi con 

gli stessi. 

 

5. La responsabilità della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul governo 

societario e gli assetti proprietari in conformità a quanto previsto dalle norme di legge e dai 

regolamenti compete agli Amministratori della Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A. E’ di 

nostra competenza l’espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle 

informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), f), l), m) e al comma 2, lettera b) dell’art. 123-bis 

del D.Lgs. 58/98, presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari, con il 

bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal 

principio di revisione 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli 

Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestione e 

le informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), f), l), m) e al comma 2, lettera b) dell’art. 123-

bis del D.Lgs. 58/98 presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari 

sono coerenti con il bilancio consolidato del Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare al 

31 dicembre 2012.  

 

DELOITTE & TOUCHE S.p.A. 

 

 

 

Dario Righetti 

Socio  

 

 

Milano, 5 giugno 2013 

BILANCIO CONSOLIDATO

Edifici per uffici, Milanofiori Nord, Assago
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105° Esercizio
Bilancio d’esercizio
al 31 dicembre 2012

  (approvato dal Consiglio di Amministrazione del 14 maggio 2013)

Il complesso di via Darwin, Milano
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BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE SPA 

Conto economico (*) 

Valori espressi in euro

CONTO ECONOMICO Note 31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato (**)

31 dic. 2011 
pro forma (***)

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 1 4.816.067 2.703.731 4.480.511
Altri ricavi e proventi 2 99.279 202.161 464.034
Variazioni delle rimanenze 3 (31.356) 0 (182.070)
Acquisto di beni immobiliari ed altri beni 4 0 0 (307.040)
Costi per servizi 5 (2.368.843) (1.952.046) (2.108.999)
Costi per godimento beni di terzi 6 (289.636) (721.857) (309.458)
Costi per il personale 7 (1.594.320) (1.630.357) (1.663.658)
Ammortamenti e svalutazioni 8 (2.230.978) (1.055.836) (1.705.942)
Accantonamenti 9 (26.383) (13.992) (48.992)
Altri costi operativi 10 (876.934) (354.692) (523.369)
RISULTATO OPERATIVO (2.503.104) (2.822.888) (1.904.983)

Ripristini (svalutazioni) nette di partecipazioni 11 (41.105.498) (7.796.035) (9.104.961)
Altri	proventi	(oneri)	finanziari	netti 12 (5.579.311) (3.034.294) (3.340.307)
UTILE (PERDITA) PRIMA DELLE IMPOSTE (49.187.913) (13.653.217) (14.350.251)
Imposte dell’esercizio 13 1.904.911 952.323 758.661
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (47.283.002) (12.700.894) (13.591.590)

UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0 0

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (47.283.002) (12.700.894) (13.591.590)
(*) Ai sensi della Delibera CONSOB n° 15519 del 27 luglio 2006, gli effetti dei rapporti con parti correlate sul Conto economico di Brioschi Sviluppo 
Immobiliare spa sono evidenziati nel’apposito schema di Conto economico riportato nelle pagine successive e sono ulteriormente descritti, oltre 
che nel commento alle singole voci di bilancio, nella Nota 39.
(**)	I	dati	dell’esercizio	precedente	riportati	ai	fini	comparativi	sono	stati	opportunamente	rettificati	per	recepire	come	indicato	dal	principio	IAS	8,	la	
correzione retroattiva di una differenza riscontrata nella valutazione al 31 dicembre 2011 della partecipazione nella società controllata Lenta Gine-
stra. Pertanto le voci “Ripristini (svalutazioni) nette di partecipazioni” del Conto economico e la voce “Partecipazioni” della Situazione patrimoniale 
e	finanziaria	includono	una	maggiore	svalutazione	di	euro	1.705.000	rispetto	ai	dati	pubblicati.
(***)	I	dati	esposti	nella	terza	colonna	sono	stati	opportunamente	rettificati	per	recepire,	come	indicato	dagli	Orientamenti	Preliminari	Assirevi	in	
tema	di	IFRS	(OPI	2),	la	riesposizione	pro	forma	dei	dati	contabili	economici	e	patrimoniali	dell’esercizio	precedente	riportati	ai	fini	comparativi	in	
ragione	delle	fusioni	per	incorporazione	delle	società	controllate	Costanza	e	Immobiliare	Latinafiori	avvenute	nel	corso	del	2012.	La	colonna	in	
oggetto include anche la correzione retroattiva della differenza riscontrata nella valutazione al 31 dicembre 2011 della partecipazione nella società 
controllata Lenta Ginestra.

Conto economico complessivo

Valori espressi in euro

Descrizione Note 31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011
pro forma

Utile / (perdita) dell’esercizio (47.283.002) (12.700.894) (13.591.590)

Utile / (perdita) sugli strumenti di copertura di flussi finanziari 
(cash flow hedge) iscritti direttamente a patrimonio 25 (234.826) 0 (363.400)

Utili / (perdite) complessivi rilevati nell’esercizio (47.517.828) (12.700.894) (13.954.990)

Situazione patrimoniale e finanziaria 

Valori espressi in euro

ATTIVITÀ Note 31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

ATTIVITÀ NON CORRENTI
Immobili, impianti e macchinari 14 215.396 638.015 646.155
Investimenti immobiliari 15 73.080.042 54.994.028 73.282.753
Attività immateriali 16 60.611 8.460 19.770
Partecipazioni 17 146.762.302 166.247.928 142.904.433
Crediti verso società correlate 18 9.269.130 32.989.589 37.196.265
Altre	attività	finanziarie	non	correnti 19 8.668.512 11.824.005 11.825.003
Totale 238.055.993 266.702.025 265.874.379

ATTIVITÀ CORRENTI
Rimanenze 20 8.251.686 19.474 8.283.042
Crediti commerciali 21 1.142.674 380.182 797.097
Crediti verso società correlate 22 14.321.718 17.240.692 21.558.104
Altre attività correnti 23 6.609.535 12.053.077 12.062.706
Disponibilità liquide 24 981.275 388.844 613.143
Totale 31.306.888 30.082.269 43.314.092

TOTALE ATTIVITÀ 269.362.881 296.784.294 309.188.471

BILANCIO D’ESERCIZIO
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Situazione patrimoniale e finanziaria 

Valori espressi in euro

PASSIVITÀ Note 31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato 

31 dic. 2011 
pro forma

PATRIMONIO NETTO 25
Capitale sociale 205.656.757 205.656.757 205.656.757
Riserve di risultato (16.926.189) (3.522.647) (2.970.911)
Utili (perdite) iscritti a patrimonio netto (234.826) 0 (363.400)
Utile (perdita) dell’esercizio (47.283.002) (12.700.894) (13.591.590)
PATRIMONIO NETTO 141.212.740 189.433.216 188.730.856

PASSIVITÀ NON CORRENTI
Debiti verso banche 26 16.791.374 32.419.712 42.015.704
Fondi rischi ed oneri 28 19.458.510 2.914.058 2.949.354
Fondo	trattamento	di	fine	rapporto 29 350.643 486.437 492.472
Passività per imposte differite 30 1.018.556 738.779 809.529
Altre passività non correnti 31 1.161.601 120.065 940.842
Totale 38.780.684 36.679.051 47.207.901

PASSIVITÀ CORRENTI
Debiti verso banche 32 74.725.070 50.064.321 51.822.910
Debiti commerciali 33 3.520.962 5.773.752 5.886.807
Debiti tributari 34 1.380.416 176.934 352.760
Debiti verso società correlate 35 7.756.913 12.705.287 12.996.566
Altre passività correnti 36 1.986.096 1.951.733 2.190.671
Totale 89.369.457 70.672.027 73.249.714

TOTALE PASSIVITÀ 128.150.141 107.351.078 120.457.615

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 269.362.881 296.784.294 309.188.471

Variazioni nei conti di patrimonio netto 

Valori epressi in migliaia di euro

Capitale Riserve 
di risultato (*)

Utili (perdite) 
iscritti a 

patrimonio netto
Patrimonio netto 

Valori al 31 dicembre 2010 205.657 (3.523) 0 202.134

Utili (perdite) complessivi rilevati nell’esercizio 0 (10.996) 0 (10.996)
Effetto correzione errore - principio IAS 8 0 (1.705) 0 (1.705)

Valori al 31 dicembre 2011 rettificato 205.657 (16.224) 0 189.433

Utili (perdite) complessivi rilevati nell’esercizio 0 (47.283) (235) (47.518)
Differenze da fusione 0 (702) 0 (702)

Valori al 31 dicembre 2012 205.657 (64.209) (235) 141.213
(*) La voce include il risultato dell’esercizio.

Variazione nei conti di patrimonio netto pro forma

Valori epressi in migliaia di euro

Capitale Riserve 
di risultato (*)

Utili (perdite) 
iscritti a 

patrimonio netto
Patrimonio netto 

Valori al 31 dicembre 2010 205.657 (3.523) 0 202.134

Rettifiche	pro	forma	differenze	da	fusione 0 552 0 552

Valori all’1 gennaio 2011 pro forma 205.657 (2.971) 0 202.686

Utili (perdite) complessivi rilevati nell’esercizio 0 (11.887) (363) (12.250)
Effetto correzione errore - principio IAS 8 0 (1.705) 0 (1.705)

Valori al 31 dicembre 2011 pro forma 205.657 (16.563) (363) 188.731
(*) La voce include il risultato dell’esercizio.

BILANCIO D’ESERCIZIO
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Rendiconto finanziario (*)

 Valori espressi in migliaia di euro

RENDICONTO FINANZIARIO Note 31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato 

31 dic. 2011   
pro forma 

ATTIVITÀ OPERATIVA
Utile (perdita) dell’esercizio (47.283) (12.701) (13.591)
(Ripristini) svalutazioni di partecipazioni nette 11 41.106 7.796 9.105
Proventi	finanziari	da	attività	di	investimento (2.108) (3.104) (3.283)
Oneri	finanziari 7.687 6.138 6.623
Imposte sul reddito 13 (1.905) (952) (759)
Ammortamenti e svalutazioni 2.218 1.056 1.705
Accantonamenti 99 14 70
(Plusvalenze) minusvalenze da realizzo partecipazioni 0 0 0
Decremento (incremento) delle rimanenze 31 0 0
Decremento (incremento) delle attività correnti 6.265 318 (2.409)
Incremento (decremento) delle passività correnti (541) (862) 635
Incremento	(decremento)	delle	altre	passività	non	correnti	non	finanziarie (271) 24 0
Flusso monetario generato (assorbito) dall’attività operativa 5.298 (2.273) (1.904)
Oneri	finanziari	corrisposti (4.254) (3.300) (3.784)
Imposte sul reddito corrisposte 0 0 0
Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività operativa 1.044 (5.573) (5.688)

ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO
Proventi	finanziari	percepiti 948 439 445
(Investimenti) disinvestimenti di attività materiali ed immateriali (1.634) (6.007) (6.021)
(Investimenti) disinvestimenti di partecipazioni (850) 0 0
Decremento (incremento) delle altre attività non correnti 3.182 (1.848) (1.848)
Liquidità netta acquisita per effetto di operazioni di fusione 
(si veda paragrafo “Altre informazioni”) 225 0 354

Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività di investimento 1.871 (7.416) (7.070)

ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO
Variazioni	delle	passività	finanziarie	verso	Istituti	Bancari (2.323) 12.005 11.998
Variazione	delle	altre	passività	finanziarie 0 0 0
Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività di finanziamento (2.323) 12.005 11.998

Incremento/(decremento) dell’esercizio delle disponibilità liquide nette 592 (984) (760)

Disponibilità liquide nette all’inizio dell’esercizio 389 1.373 1.373

Disponibilità liquide nette alla fine dell’esercizio 981 389 613

Si	precisa	che	il	Rendiconto	finanziario	è	stato	esposto	secondo	il	metodo	indiretto.

*	Ai	sensi	della	Delibera	CONSOB	n°	15519	del	27	 luglio	2006,	gli	effetti	dei	rapporti	con	parti	correlate	sul	Rendiconto	finanziario	di	Brioschi		
Sviluppo	Immobiliare	spa	sono	evidenziati	nell’apposito	schema	di	Rendiconto	finanziario	riportato	nelle	pagine	successive	e	sono	ulteriormente	
descritti, oltre che nel commento alle singole voci di bilancio, nella Nota 41.

Conto economico 

ai sensi della Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006

Valori espressi in migliaia di euro

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2012 di cui parti 
correlate

31 dic. 2011 
rettificato

di cui parti 
correlate

31 dic. 2011  
pro forma  

di cui parti 
correlate

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.816 384 2.704 734 4.481 698
Altri ricavi e proventi 99 63 202 100 464 100
Variazioni delle rimanenze (31) 0 0 0 (182) 0
Acquisto di beni immobiliari ed altri beni 0 0 0 0 (307) (307)
Costi per servizi (2.369) (1.344) (1.952) (1.141) (2.109) (1.156)
Costi per godimento beni di terzi (290) (263) (722) (700) (310) (286)
Costi per il personale (1.594) (374) (1.630) (336) (1.664) (336)
Ammortamenti e svalutazioni (2.231) 0 (1.056) 0 (1.706) 0
Accantonamenti (26) 0 (14) 0 (49) 0
Altri costi operativi (877) (32) (355) (3) (523) (1)
RISULTATO OPERATIVO (2.503) (1.566) (2.823) (1.346) (1.905) (1.288)

Ripristini (svalutazioni) nette di partecipazioni (41.106) (41.106) (7.796) (7.796) (9.105) (9.105)
Altri	proventi	(oneri)	finanziari	netti (5.579) (1.262) (3.034) 1.260 (3.340) 1.429
UTILE (PERDITA) PRIMA DELLE IMPOSTE (49.188) (43.934) (13.653) (7.882) (14.350) (8.964)
Imposte dell’esercizio 1.905 0 952 0 759 0
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (47.283) (43.934) (12.701) (7.882) (13.591) (8.964)

BILANCIO D’ESERCIZIO
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Rendiconto finanziario

ai sensi della Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006

Valori espressi in migliaia di euro

RENDICONTO FINANZIARIO 31 dic. 
2012

31 dic. 
2011 

rettificato

31 dic. 
2011 pro 

forma

Note

Di cui 
parti 

correlate
(Nota 39)

Di cui 
parti 

correlate
(Nota 39)

Di cui 
parti 

correlate
(Nota 39)

ATTIVITÀ OPERATIVA
Utile (perdita) dell’esercizio (47.283) (12.701) (13.591)
Oneri (proventi) da partecipazioni 0 0 0
(Ripristini) svalutazioni nette di partecipazioni 11 41.106 7.796 9.105
Proventi	finanziari	da	attività	di	investimento (2.108) (3.104) (3.283)
Oneri	finanziari 7.687 6.138 6.623
Imposte sul reddito 13 (1.905) (952) (759)
Ammortamenti e svalutazioni 2.218 1.056 1.705
Accantonamenti 99 84 70
(Plusvalenze) minusvalenze da realizzo partecipazioni 0 0 0
Decremento (incremento) delle rimanenze 31 0 0
Decremento (incremento) delle attività correnti 6.265 4.090 318 995 (2.409) 558
Incremento (decremento) delle passività correnti (541) (862) 1.514 635 (499)
Incremento (decremento) delle altre passività non correnti non 
finanziarie (271) (46) 0

Flusso monetario generato (assorbito) dall’attività operativa 5.298 4.090 (2.273) 2.509 (1.904) 59
Oneri	finanziari	corrisposti (4.254) (3.300) (3.784)
Imposte sul reddito corrisposte 0 0 0
Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività operativa 1.044 4.090 (5.573) 2.509 (5.688) 59

ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO
Proventi	finanziari	percepiti 948 946 439 436 445 1.326
(Investimenti) disinvestimenti di attività materiali ed immateriali (1.634) (6.007) (6.021)
(Investimenti) disinvestimenti di partecipazioni (850) (850) 0 0 0 0
Decremento (incremento) delle altre attività non correnti 3.182 3.118 (1.848) (1.248) (1.848) (3.762)
Corrispettivi	dalla	cessione	di	partecipazioni	e	crediti	finanziari 0 0 0 2.753
Corrispettivi dalla cessione di attività non correnti detenute per la 
vendita 0 0 0

Liquidità netta acquisita per effetto di operazioni di fusione 
(si veda il paragrafo “Altre informazioni”) 225 0 354

Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività di investi-
mento 1.871 3.214 (7.416) (812) (7.070) 317

ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO
Variazioni	delle	passività	finanziarie	verso	Istituti	Bancari (2.323) 12.005 11.998
Variazione	delle	altre	passività	finanziarie 0 0 0 752
Flusso monetario netto generato (assorbito) dall’attività di finanzia-
mento (2.323) 0 12.005 0 11.998 752

Incremento/(decremento) dell’esercizio delle disponibilità liquide 
nette 592 (984) (760)

Disponibilità liquide nette all’inizio dell’esercizio 389 1.373 1.373

Disponibilità liquide nette alla fine dell’esercizio 981 389 613

Si	precisa	che	il	Rendiconto	finanziario	è	stato	esposto	secondo	il	metodo	indiretto.

NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO D’ESERCIZIO 
CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2012

Informazioni societarie

Brioschi Sviluppo Immobiliare spa (la Società) è una società per azioni costituita nel 1907 in Italia, presso 
il Registro delle imprese di Milano, con sede legale in Milano, via Giovanni Battista Piranesi 10. La Società 
svolge principalmente attività immobiliare sia in qualità di holding di partecipazioni in società immobiliari 
sia direttamente.

Il bilancio di esercizio della società è redatto in euro che è la moneta corrente nell’economia in cui opera la 
società.	I	prospetti	di	Conto	economico	e	della	Situazione	patrimoniale	e	finanziaria	sono	presentati	in	unità	
di	euro,	mentre	il	Prospetto	di	Conto	economico	complessivo,	il	Rendiconto	finanziario,	il	Prospetto	delle	
variazioni del Patrimonio netto e i valori riportati nelle Note esplicative sono presentati in migliaia di euro.

Brioschi Sviluppo Immobiliare in qualità di Capogruppo, ha inoltre predisposto il bilancio consolidato del 
Gruppo al 31 dicembre 2012.

Principi contabili significativi

Principi generali

Il bilancio d’esercizio 2012 rappresenta il bilancio separato della Capogruppo ed è stato predisposto nel 
rispetto dei Principi Contabili Internazionali (“IFRS”) emessi dall’International Accounting Standards Board 
(“IASB”) e omologati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art 9 del 
D.Lgs. n.38/2005. Per IFRS si intendono anche tutti i principi contabili internazionali rivisti (“IAS”), tutte le 
interpretazioni dell’International Financial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC”), precedentemente 
denominate Standing Interpretations Committee (“SIC”). 

In ottemperanza al Regolamento Europeo n. 1606 del 19 luglio 2002, a partire dal 2005, il Gruppo ha 
adottato i Principi Contabili Internazionali (“IFRS”) emessi dall’International Accounting Standards Board 
(“IASB”) nella preparazione del bilancio consolidato. In base alla normativa nazionale attuativa del suddet-
to Regolamento, il bilancio d’esercizio della Capogruppo è stato predisposto secondo i suddetti principi a 
decorrere dal 2006. 

Il bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 è redatto sulla base del principio del costo storico, ec-
cetto	che	per	la	valutazione	a	Fair	Value	di	alcuni	strumenti	finanziari.	

Il bilancio d’esercizio è redatto nel presupposto della continuità aziendale. In particolare, pur in presenza 
di	rilevanti	e	molteplici	profili	di	incertezza	che	possono	far	sorgere	dubbi	significativi	sulla	capacità	della	
Società di continuare la propria operatività nel prevedibile futuro, meglio descritti nella Relazione sulla ge-
stione alla sezione “Principali rischi e incertezze - Rischio di liquidità” cui si rinvia, gli Amministratori hanno 
ritenuto appropriato utilizzare il presupposto della continuità aziendale nella predisposizione del presente 
bilancio.

Schemi di bilancio

Per quanto riguarda gli schemi per la presentazione dei prospetti inclusi nel presente bilancio di esercizio 
chiuso al 31 dicembre 2012, Brioschi Sviluppo Immobiliare ha adottato nella predisposizione del Conto 
economico	uno	schema	di	classificazione	dei	ricavi	e	costi	per	natura,	in	considerazione	della	specifica	
attività	svolta.	Per	la	predisposizione	della	situazione	patrimoniale	e	finanziaria,	la	società	ha	adottato	la	
distinzione corrente e non corrente quale metodo di rappresentazione delle attività e passività. Tali schemi 
sono i medesimi di quelli utilizzati per la presentazione del bilancio consolidato del Gruppo Brioschi Svi-
luppo Immobiliare.

Il	Rendiconto	finanziario	è	stato	predisposto	secondo	il	metodo	indiretto.	

Si	precisa,	infine,	che	con	riferimento	alla	Delibera	CONSOB	15519	del	27	luglio	2006	in	merito	agli	schemi	
di	bilancio,	sono	stati	inseriti,	ove	necessario,	specifici	schemi	supplementari	(di	conto	economico,	situa-
zione	patrimoniale	e	finanziaria	e	Rendiconto	finanziario)	al	fine	di	evidenziare	eventuali	rapporti	significa-
tivi con parti correlate. 
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Sempre con riferimento alla sopraccitata Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006, si precisa che gli 
Amministratori	ritengono	che	nell’esercizio	2012	e	nell’esercizio	precedente	non	si	siano	verificati	proventi	
ed oneri derivanti da operazioni non ricorrenti o da fatti che non si ripetono frequentemente nel consueto 
svolgimento dell’attività.
 

Conto economico

Riconoscimento dei ricavi

I ricavi sono rilevati nella misura in cui risulta possibile determinarne attendibilmente il valore (Fair Value) ed 
è	probabile	che	i	relativi	benefici	economici	saranno	fruiti	dall’impresa.	Secondo	la	tipologia	di	operazione,	
i ricavi sono rilevati solo quando sono soddisfatte le seguenti condizioni:

• vendita di beni:
 - i	rischi	e	i	benefici	significativi	della	proprietà	dei	beni	sono	trasferiti	all’acquirente;
 - l’effettivo controllo sui beni venduti e il normale livello continuativo di attività associate con la pro-

prietà sono cessate;
 - i costi sostenuti o da sostenere sono determinabili in modo attendibile;

• prestazione di servizi:
 - lo stadio di completamento dell’operazione alla data di riferimento del bilancio può essere atten-

dibilmente misurato;
 - i costi sostenuti per l’operazione e i costi da sostenere per completarla possono essere determi-

nati in modo attendibile.

Interessi e oneri finanziari

I	proventi	finanziari	sono	riconosciuti	a	conto	economico	in	funzione	della	competenza	temporale,	sulla	
base degli interessi maturati utilizzando il criterio del tasso di interesse effettivo.

Gli	oneri	finanziari	sostenuti	a	fronte	di	investimenti	in	attività	per	le	quali	normalmente	trascorre	un	deter-
minato periodo di tempo per rendere l’attività pronta per l’uso o per la vendita (qualifying asset ai sensi 
dello	IAS	23	-	Oneri	finanziari)	sono	capitalizzati	ed	ammortizzati	lungo	la	vita	utile	della	classe	di	beni	cui	
essi si riferiscono.
Tutti	gli	altri	oneri	finanziari	sono	rilevati	a	conto	economico	nel	corso	dell’esercizio	nel	quale	sono	soste-
nuti.

Dividendi

I dividendi sono rilevati nel momento in cui sorge il diritto per gli azionisti di ricevere il pagamento, che 
normalmente corrisponde alla data dell’Assemblea annuale dei soci che delibera sulla distribuzione del 
dividendo.

Imposte

Le imposte del periodo rappresentano la somma delle imposte correnti e differite.

Le imposte correnti sono basate sul risultato imponibile dell’esercizio. Il reddito imponibile differisce dal 
risultato riportato nel conto economico poiché esclude componenti positivi e negativi che saranno tassabili 
o deducibili in altri esercizi e esclude inoltre voci che non saranno mai tassabili o deducibili. La passività 
per imposte correnti è calcolata utilizzando le aliquote vigenti o di fatto vigenti alla data di bilancio, tenendo 
conto inoltre degli effetti derivanti dall’attivazione nell’ambito del Gruppo di appartenenza del consolidato 
fiscale	nazionale.

Le imposte differite sono le imposte che ci si aspetta di pagare o di recuperare sulle differenze temporanee 
fra	il	valore	contabile	delle	attività	e	delle	passività	ed	il	corrispondente	valore	fiscale	utilizzato	nel	calcolo	
dell’imponibile	fiscale,	contabilizzate	secondo	il	metodo	della	passività.	Le	passività	fiscali	differite	sono	
generalmente	rilevate	per	tutte	le	differenze	temporanee	imponibili,	mentre	le	attività	fiscali	differite	sono	
rilevate	nella	misura	in	cui	si	ritenga	probabile	che	vi	saranno	risultati	fiscali	imponibili	in	futuro	che	con-
sentano l’utilizzo delle differenze temporanee deducibili. Le attività e passività differite non sono rilevate 
se le differenze temporanee derivano dall’iscrizione iniziale (non in operazioni di aggregazioni di imprese) 
di	altre	attività	o	passività	in	operazioni	che	non	hanno	influenza	né	sul	risultato	contabile	né	sul	risultato	
imponibile. 
Le	passività	fiscali	differite	sono	rilevate	sulle	differenze	temporanee	imponibili	relative	a	partecipazioni	in	

imprese controllate, collegate ed a controllo congiunto, ad eccezione dei casi in cui la Società sia in grado 
di controllare l’annullamento di tali differenze temporanee e sia probabile che queste ultime non si annul-
leranno nel prevedibile futuro.

Il	valore	di	carico	delle	attività	fiscali	differite	è	rivisto	ad	ogni	data	di	riferimento	e	ridotto	nella	misura	in	
cui	non	sia	più	probabile	l’esistenza	di	sufficienti	redditi	 imponibili	tali	da	consentire	in	tutto	o	in	parte	il	
recupero di tali attività.

La	fiscalità	differita	è	calcolata	in	base	all’aliquota	fiscale	che	ci	si	aspetta	sarà	in	vigore	al	momento	del	
realizzo dell’attività o dell’estinzione della passività. Le imposte differite e anticipate sono imputate diretta-
mente al conto economico, ad eccezione di quelle relative a voci rilevate direttamente a patrimonio netto, 
nel qual caso anche le relative imposte differite sono anch’esse imputate al patrimonio netto.

Le	attività	e	le	passività	fiscali	differite	sono	compensate	quando	vi	è	un	diritto	legale	a	compensare	le	
imposte	correnti	attive	e	passive	e	quando	si	riferiscono	ad	imposte	dovute	alla	medesima	autorità	fiscale	
e	la	Società	intende	liquidare	le	attività	e	le	passività	fiscali	correnti	su	base	netta.

La Società e la totalità delle società controllate in possesso dei requisiti di legge hanno aderito, per il trien-
nio	2010-2012,	al	consolidato	fiscale	nazionale	con	la	propria	controllante	indiretta	Raggio	di	Luna	spa.	
Raggio di Luna funge pertanto da società consolidante e determina un’unica base imponibile per il gruppo 
di	società	aderenti	al	consolidato	fiscale.	

Situazione patrimoniale e finanziaria

Immobili, impianti e macchinari

Gli immobili, impianti e macchinari utilizzati per la produzione o la fornitura di beni e servizi o per scopi am-
ministrativi sono iscritti al costo di acquisizione o di costruzione, inclusivo degli oneri accessori, al netto dei 
rispettivi ammortamenti e di eventuali perdite di valore cumulati. I beni composti da componenti di importo 
significativo,	con	vite	utili	differenti	sono	contabilizzati	separatamente.

Gli	immobili	in	corso	di	costruzione	per	fini	produttivi	e	per	uso	amministrativo	sono	iscritti	al	costo,	al	netto	
delle svalutazioni per perdite di valore. Il costo include eventuali onorari professionali. La politica contabile 
di	Gruppo	prevede	inoltre	la	capitalizzazione	degli	oneri	finanziari	direttamente	attribuibili	all’acquisizione,	
costruzione	o	produzione	di	assets	definibili	come	“qualifying”,	come	previsto	dal	principio	IAS	23R.

Gli ammortamenti vengono rilevati a partire dal momento in cui l’immobilizzazione è disponibile per l’uso, 
oppure	è	potenzialmente	in	grado	di	fornire	i	benefici	economici	ad	esso	associati.	

L’ammortamento viene determinato in ogni periodo a quote costanti sulla base di aliquote economico-tec-
niche	determinate	in	relazione	alle	residue	possibilità	di	utilizzo	dei	beni	e,	in	caso	di	dismissione,	fino	al	
termine dell’utilizzo.

Le aliquote utilizzate sono le seguenti:

• fabbricati:      (*) 2% - 6,67%
• impianti:      (*) 6,6% - 10%
• attrezzature commerciali:    15%
• mobili	e	macchine	ordinarie	d’ufficio:		 12%
• macchine elettroniche ed elettriche:   20%
• automezzi:     25%

(*) Tali aliquote si riferiscono a fabbricati e ad impianti di nuovo acquisto per cui è stata attribuita una vita 
teorica rispettivamente di 50 anni e di 15 anni, sulla base di una valutazione redatta da terzi indipendenti. 

I terreni, sia liberi da costruzione sia annessi a fabbricati civili e industriali, non sono ammortizzati in quanto 
elementi	a	vita	utile	illimitata,	ad	eccezione	di	quelli	che,	per	loro	natura,	sono	soggetti	a	deperimento	fisico	
nel corso del tempo.

Le	migliorie	sui	beni	di	terzi	sono	classificate	nelle	immobilizzazioni	materiali,	in	base	alla	natura	del	costo	
sostenuto e sono ammortizzate nel periodo minore tra quello di utilità futura delle spese sostenute e quello 
residuo della locazione, tenuto conto dell’eventuale periodo di rinnovo se dipendente dal conduttore.

Le	spese	incrementative	e	di	manutenzione	che	producono	un	significativo	e	tangibile	incremento	della	
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capacità produttiva o della sicurezza dei cespiti o che comportano un allungamento della vita utile degli 
stessi, vengono capitalizzate e portate ad incremento del cespite su cui vengono realizzate ed ammortiz-
zate in relazione alla vita utile residua del cespite stesso cui fanno riferimento, rideterminata alla luce del 
beneficio	apportato	da	tali	investimenti.

I costi di manutenzione aventi natura ordinaria sono addebitati integralmente al conto economico.

Investimenti immobiliari

Gli	investimenti	immobiliari,	rappresentati	da	immobili	posseduti	per	la	concessione	in	affitto	e	per	l’apprez-
zamento in termini di capitale, sono iscritti al costo di acquisizione o di costruzione, inclusivo degli oneri 
accessori, al netto dei rispettivi ammortamenti e di eventuali perdite di valore cumulati.

Occorre	rilevare	che	in	considerazione	delle	modifiche	intervenute	lo	scorso	esercizio	nello	IAS	40	la	voce	
in oggetto include altresì gli immobili in corso di sviluppo destinati alla concessione in locazione o aventi 
finalità	non	ancora	determinate.	

Restano validi i criteri di valutazione descritti al paragrafo precedente “Immobili, impianti e macchinari”.

Attività immateriali

Le attività sono iscritte al costo di acquisto, inclusivo degli oneri accessori, al netto dei rispettivi ammorta-
menti e di eventuali perdite di valore cumulati.

L’ammortamento è effettuato sistematicamente in quote costanti per il periodo della loro prevista utilità 
futura.

Perdita di valore delle attività 

Ad ogni data di redazione del bilancio, la Società rivede il valore contabile delle proprie attività materiali e 
immateriali e delle partecipazioni per determinare se vi siano indicazioni che queste attività abbiano subìto 
riduzioni di valore. Qualora queste indicazioni esistano, viene stimato l’ammontare recuperabile di tali atti-
vità per determinare l’eventuale importo della svalutazione. 

Le	attività	 immateriali	a	vita	utile	 indefinita	 tra	cui	 l’avviamento,	vengono	verificate	annualmente	e	ogni-
qualvolta	vi	sia	un’indicazione	di	una	possibile	perdita	di	valore,	al	fine	di	determinare	se	vi	sono	perdite	
di valore. 

Allo scopo di valutare le perdite di valore, le attività sono aggregate al più basso livello per il quale sono 
separatamente	identificabili	flussi	di	cassa	indipendenti	(cash	generating	unit).	In	particolare	relativamente	
al	business	immobiliare	tale	valutazione	viene	effettuata	sui	singoli	immobili	o	aree	edificabili.	Dove	non	è	
possibile stimare il valore recuperabile di un’attività individualmente, la Società effettua la stima del valore 
recuperabile	dell’unità	generatrice	di	flussi	finanziari	a	cui	l’attività	appartiene.	

L’ammontare recuperabile è il maggiore fra il Fair Value al netto dei costi di vendita e il valore d’uso. Nella 
determinazione	del	valore	d’uso,	i	flussi	di	cassa	futuri	stimati	sono	scontati	al	loro	valore	attuale	utilizzando	
un	tasso	al	lordo	delle	imposte	che	riflette	le	valutazioni	correnti	di	mercato	del	costo	del	denaro	e	dei	rischi	
specifici	dell’attività.

Se	l’ammontare	recuperabile	di	un’attività	(o	di	una	unità	generatrice	di	flussi	finanziari)	è	stimato	essere	in-
feriore rispetto al relativo valore contabile, esso è ridotto al minor valore recuperabile. Una perdita di valore 
è rilevata nel conto economico immediatamente.

Quando una svalutazione non ha più ragione di essere mantenuta, il valore contabile dell’attività (o dell’uni-
tà	generatrice	di	flussi	finanziari),	ad	eccezione	dell’avviamento,	è	incrementato	al	nuovo	valore	derivante	
dalla stima del suo valore recuperabile, ma non oltre il valore netto di iscrizione che l’attività avrebbe avuto 
se non fosse stata effettuata la svalutazione per perdita di valore. Il ripristino del valore è imputato al conto 
economico immediatamente.

In relazione al patrimonio immobiliare le valutazioni sono effettuate per singolo immobile, sulla base di 
perizie redatte da terzi indipendenti (CB Richard Ellis). In detto ambito, in considerazione del bene oggetto 
di valutazione, si precisa che i criteri adottati sono:

• metodo	della	trasformazione:	basato	sull’attualizzazione,	alla	data	di	stima,	dei	flussi	di	cassa	generati	
durante	il	periodo	nel	quale	si	effettua	l’operazione	immobiliare;	i	flussi	di	cassa	sono	il	risultato	della	

differenza fra costi e ricavi;
• metodo comparativo diretto: basato sul confronto fra il bene in oggetto ed altri simili oggetto di com-

pravendita o correntemente offerti sullo stesso mercato o su piazze commerciali;
• metodo reddituale: basato sul valore attuale dei redditi potenziali futuri di una proprietà, ottenuto capi-

talizzando il reddito ad un tasso di mercato.

Per quanto concerne i tassi utilizzati nell’ambito delle valutazioni in oggetto, ogni immobile presenta una 
propria valenza, analizzata singolarmente in ragione delle caratteristiche peculiari dello stesso che ne 
identificano	la	tipologia	(terreno,	cantiere,	immobile	a	reddito,	ecc.),	la	localizzazione	e	l’intorno	urbano	più	
immediato in cui si inserisce. I tassi di attualizzazione utilizzati sono stati pertanto determinati con riferi-
mento ai singoli immobili e sono ricompresi in un range tra il 8,09% ed il 11,00%. I tassi di capitalizzazione, 
dedotti dal mercato in quanto rappresentativi del rapporto tra canone netto e prezzo delle transazioni 
immobiliari,	sono	stati	anch’essi	determinati	specificamente	per	singolo	immobile	e	risultano	compresi	in	
un range tra il 6,30% ed il 6,80%. 
In tale ambito, i dati reddituali di base hanno considerato sia l’andamento del mercato immobiliare di riferi-
mento, sia le caratteristiche edilizio/impiantistiche e lo stato di conservazione del bene in esame; tali valori 
derivano da indagini di mercato puntuali effettuate sia direttamente in loco (per gli immobili oggetto di 
sopralluogo), sia con il supporto di banche dati degli esperti indipendenti che di pubblicazioni periodiche 
di settore.

In relazione alle partecipazioni, tenuto conto della natura delle stesse (principalmente immobiliari), le va-
lutazioni	di	impairment	sono	sviluppate	sulla	base	dei	patrimoni	netti	contabili	opportunamente	rettificati	
al	fine	di	considerare	i	plusvalori	latenti	relativi	alle	unità	immobiliari	di	proprietà	di	ciascuna	partecipata,	
desunti dalle sopracitate perizie immobiliari. 

Con riferimento alle partecipazioni non immobiliari le valutazioni sono sviluppate sulla base dei valori recu-
perabili tramite l’uso determinati in ragione delle prevedibili evoluzioni dell’attività elaborate dalla Direzione.

Partecipazioni in imprese controllate, joint venture e collegate

Le	partecipazioni	in	imprese	controllate	e	collegate	sono	iscritte	al	costo	rettificato	in	presenza	di	perdite	di	
valore.	Tali	perdite	di	valore	sono	quantificate	sulla	base	del	valore	recuperabile	determinato	con	riferimen-
to	ai	flussi	di	cassa	che	l’impresa	partecipata	sarà	in	grado	di	produrre	prospetticamente.	La	differenza	
positiva, emergente all’atto dell’acquisto, tra il costo di acquisizione e la quota di patrimonio netto a valori 
correnti della partecipata di competenza della società è, pertanto, inclusa nel valore di carico della parteci-
pazione. Eventuali svalutazioni di tale differenza positiva non sono ripristinate nei periodi successivi anche 
qualora vengano meno le condizioni che avevano portato alla svalutazione.
Qualora l’eventuale quota di pertinenza della società delle perdite della partecipata ecceda il valore con-
tabile della partecipazione, si procede ad azzerare il valore della partecipazione e la quota delle ulteriori 
perdite è rilevata come fondo nel passivo nel caso in cui la società abbia l’obbligo di risponderne.

Attività finanziarie disponibili per la vendita

Le	partecipazioni	in	altre	imprese	e	gli	altri	titoli	inclusi	nell’attivo	non	corrente	sono	classificati	come	at-
tività	finanziarie	disponibili	per	la	vendita	(available	for	sale).	Sono	costituite	da	strumenti	rappresentativi	
di patrimonio netto e sono valutati al Fair Value o al costo, nel caso in cui il Fair Value non sia stimabile in 
modo attendibile.

L’adeguamento del Fair Value in periodi successivi viene riconosciuto direttamente nel patrimonio netto.

In	caso	di	vendita	dell’attività,	gli	utili/perdite	rilevati	fino	a	quel	momento	nel	patrimonio	netto	devono	es-
sere riconosciuti a conto economico.

Le	perdite	di	valore	di	un’attività	finanziaria	classificata	come	disponibile	per	la	vendita	già	riconosciute	a	
conto economico non possono essere ripristinate.

Crediti ed altre attività finanziarie 

I	crediti	rappresentati	da	crediti	finanziari	sono	iscritti,	al	momento	della	prima	iscrizione	in	bilancio,	al	co-
sto rappresentativo del Fair Value, incrementato dei costi di transazione direttamente attribuibili. In seguito 
sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso d’interesse effettivo.

I titoli derivanti da operazioni di cartolarizzazione di crediti non performing (NPL), inclusi nell’attivo non 
corrente sono anch’essi valutati al costo di acquisizione (rappresentativo del Fair Value) inclusivo dei costi 
accessori e successivamente al loro costo ammortizzato, ridotto di eventuali perdite di valore. 
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L’eventuale	perdita	di	valore	dei	 titoli	è	 rappresentata	dalla	differenza	 tra	 le	previsioni	dei	flussi	netti	di	
cassa	attesi	dai	portafogli	NPL	sottostanti	alla	data	di	acquisizione	dei	titoli,	e	le	previsioni	dei	flussi	dei	
medesimi portafogli, aggiornate alla data di preparazione del bilancio, dove entrambe le previsioni sono 
scontate al tasso di rendimento effettivo determinato alla data di acquisizione dei titoli stessi.

I crediti commerciali e gli altri crediti esigibili entro l’esercizio successivo, sono rilevati in bilancio al loro 
valore nominale ridotto al loro presunto valore di realizzo tramite il fondo svalutazione crediti. 

Rimanenze

Le	rimanenze,	costituite	principalmente	da	aree	da	edificare,	immobili	in	costruzione	e	ristrutturazione	ed	
immobili destinati alla vendita, sono iscritte al minore tra il costo di acquisto o di produzione ed il valore di 
presunto realizzo desumibile dall’andamento del mercato.
Il costo di acquisto o di produzione è inclusivo degli oneri accessori, di ristrutturazione o urbanizzazione 
sostenuti.
La	politica	contabile	di	Gruppo	prevede	inoltre	la	capitalizzazione	degli	oneri	finanziari	direttamente	attri-
buibili	all’acquisizione,	costruzione	o	produzione	di	assets	definibili	come	“qualifying”,	come	previsto	dal	
principio IAS 23R. 
Il valore di mercato dei beni è determinato sulla base di apposite perizie di terzi, periodicamente aggior-
nate. 

In particolare gli immobili destinati alla vendita sono valutati al minore tra il costo ed il valore di mercato 
desunto da transazioni di immobili similari per zona e tipologia. Il costo di acquisizione viene aumentato 
delle	eventuali	spese	incrementative	sostenute	fino	al	momento	della	vendita.

Il valore originario viene ripristinato negli esercizi successivi se vengono meno i motivi della svalutazione 
effettuata. 

Disponibilità liquide

La voce relativa alle disponibilità liquide include cassa, conti correnti bancari, depositi rimborsabili a do-
manda	e	altri	investimenti	finanziari	a	breve	termine	ad	elevata	liquidità,	che	sono	prontamente	convertibili	
in	cassa	e	sono	soggetti	ad	un	rischio	non	significativo	di	variazione	di	valore.	

Attività non correnti detenute per la vendita

Le	attività	non	correnti	(e	i	gruppi	di	attività	in	dismissione)	classificati	come	detenuti	per	la	vendita	sono	
valutati al minore tra il loro precedente valore di carico e il valore di mercato al netto dei costi di vendita. 
Le	attività	non	correnti	(e	i	gruppi	di	attività	in	dismissione)	sono	classificate	come	detenute	per	la	vendita	
quando si prevede che il loro valore di carico sarà recuperato mediante un’operazione di cessione anzi-
ché il loro utilizzo nell’attività operativa dell’impresa. Questa condizione è rispettata solamente quando la 
vendita è considerata altamente probabile e l’attività (o il gruppo di attività) è disponibile per un’immediata 
vendita nelle sue condizioni attuali.

Strumenti finanziari derivati

Gli	strumenti	finanziari	derivati	sono	utilizzati	con	l’intento	di	copertura,	al	fine	di	ridurre	il	rischio	di	variabi-
lità	di	tasso	d’interesse.	Tutti	gli	strumenti	finanziari	derivati	sono	misurati	al	Fair	Value,	come	stabilito	dallo	
IAS 39.
Quando	gli	strumenti	finanziari	hanno	le	caratteristiche	per	essere	contabilizzati	in	hedge	accounting,	si	
applicano i seguenti trattamenti contabili:

• Fair	value	hedge	-	Se	uno	strumento	finanziario	derivato	è	designato	come	copertura	dell’esposizione	
alle variazioni del Fair Value di un’attività o di una passività di bilancio attribuibili ad un particolare 
rischio che può determinare effetti sul conto economico, l’utile o la perdita derivante dalle successive 
valutazioni del Fair Value dello strumento di copertura sono rilevati a conto economico. L’utile o la 
perdita	sulla	posta	coperta,	attribuibile	al	rischio	coperto,	modificano	il	valore	di	carico	di	tale	posta	e	
sono rilevati a conto economico.

• Cash	flow	hedge	-	Se	uno	strumento	finanziario	derivato	è	designato	come	copertura	dell’esposizione	
alla	variabilità	dei	flussi	di	cassa	futuri	di	un’attività	o	di	una	passività	iscritta	in	bilancio	o	di	un’opera-
zione	prevista	altamente	probabile	e	che	potrebbe	avere	effetti	sul	conto	economico,	la	porzione	effi-
cace	degli	utili	o	delle	perdite	sullo	strumento	finanziario	derivato	è	rilevata	nel	patrimonio	netto.	L’utile	
o la perdita cumulati sono stornati dal patrimonio netto e contabilizzati a conto economico nello stesso 
periodo in cui è rilevato il correlato effetto economico dell’operazione oggetto di copertura. L’utile o 
la	perdita	associati	ad	una	copertura	(o	a	parte	di	copertura)	divenuta	inefficace,	sono	iscritti	a	conto	
economico immediatamente.

Se l’hedge accounting non può essere applicato, gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione al Fair Value 
dello	strumento	finanziario	derivato	sono	iscritti	immediatamente	a	conto	economico.

Passività finanziarie 

Le	passività	finanziarie	sono	riconosciute	inizialmente	al	Fair	Value,	al	netto	dei	costi	di	transazione	diret-
tamente attribuibili.
In seguito sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso d’interesse effettivo.

Fondi per rischi ed oneri

I fondi rischi ed oneri comprendono gli accantonamenti derivanti da obbligazioni attuali di natura legale o 
implicita, che derivano da eventi passati, per l’adempimento delle quali è probabile che si renderà neces-
sario un impiego di risorse, il cui ammontare può essere stimato in maniera attendibile.

Gli	stanziamenti	riflettono	la	migliore	stima	possibile	sulla	base	degli	elementi	a	disposizione	della	Direzio-
ne	e	sono	attualizzati	quando	l’effetto	è	significativo.

Benefici ai dipendenti successivi al rapporto di lavoro

Il	fondo	trattamento	di	fine	rapporto	è	considerato	un	piano	a	benefici	definiti.

Il	debito	e	il	costo	del	periodo	rilevato	a	conto	economico	in	relazione	ai	benefici	forniti,	sono	determinati	
utilizzando il metodo della proiezione dell’unità di credito (Projected Unit Credit Method), effettuando le 
valutazioni	attuariali	alla	fine	di	ogni	esercizio.	Gli	utili	e	le	perdite	attuariali	sono	rilevati	a	conto	economico	
secondo il c.d. metodo del “corridoio”.

Debiti commerciali

I debiti commerciali sono rilevati in bilancio al loro valore nominale.

Stime ed assunzioni

La redazione del bilancio e delle relative note in applicazione degli IFRS richiede da parte della Direzione 
l’effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori delle attività e delle passività di bilancio 
e sull’informativa relativa ad attività e passività potenziali alla data del bilancio. Le stime e le assunzioni si 
basano	su	dati	che	riflettono	lo	stato	attuale	delle	conoscenze	disponibili.
In	tale	contesto	la	situazione	di	incertezza	causata	dall’attuale	situazione	di	crisi	economica	e	finanziaria	
ed in particolare la progressiva contrazione del mercato immobiliare, all’interno del quale il Gruppo opera, 
si	è	riflessa	in	un	incremento	della	volatilità	dei	prezzi	ed	in	una	riduzione	del	numero	di	transazioni	com-
parabili	utilizzabili	ai	fini	valutativi.	Ciò	ha	comportato	la	necessità	di	effettuare	rilevanti	assunzioni	circa	
l’andamento futuro e evidenziato altri fattori di incertezza nelle stime di bilancio. E’ pertanto ragionevolmen-
te possibile, che si concretizzino, entro l’esercizio successivo, risultati diversi dalle stime effettuate, che 
potrebbero	richiedere	rettifiche	anche	significative	al	valore	contabile	delle	relative	voci.	
Le stime e le assunzioni sono utilizzate principalmente con riferimento alla valutazione nelle partecipazioni, 
alla	recuperabilità	dei	beni	immobili,	alla	definizione	delle	vite	utili	delle	attività	materiali,	alla	recuperabilità	
dei crediti e alla valutazione dei fondi. In particolar modo si sottolinea come le valutazioni circa la recupe-
rabilità del valore delle partecipazioni, in considerazione della natura di “veicoli immobiliari” delle stesse 
sia stata effettuata considerando il valore dei beni immobili sottostanti.
Le	stime	e	le	assunzioni	sono	riviste	periodicamente	e	gli	effetti	di	ogni	variazione	sono	riflesse	immedia-
tamente a conto economico.

Altre informazioni

Correzione di errori di esercizi precedenti

Con riferimento al bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2011, alcuni approfondimenti tecnico-valutativi, svolti 
anche a seguito di interlocuzioni con CONSOB, hanno evidenziato una differenza negativa in ordine alla 
valutazione della partecipazione nella controllata Lenta Ginestra.
Tale	differenza	ammonta	a	1.705	migliaia	di	euro	ed	è	pertanto	scarsamente	significativa	sia	in	conside-
razione	della	consistenza	quantitativa	che	dei	profili	di	natura	qualitativa.	Pertanto,	 in	ragione	di	quanto	
sopra, il patrimonio netto e la perdita d’esercizio al 31 dicembre 2011 sarebbero risultati rispettivamente 
pari	a	189.433	migliaia	di	euro	e	12.701	migliaia	di	euro.	La	differenza	in	oggetto	è	stata	riflessa	nel	pre-
sente bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2012, secondo le modalità indicate dal principio contabile inter-
nazionale	IAS	8.	Pertanto,	gli	schemi	di	bilancio	riportano	a	fini	comparativi	i	dati	dell’esercizio	precedente	
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opportunamente	rettificati	per	recepire	la	correzione	retroattiva	d’errore.	In	particolare	la	maggior	svaluta-
zione	è	stata	riflessa	nella	voce	di	conto	economico	“Ripristini	(svalutazioni)	nette	di	partecipazioni”	con	
contropartita patrimoniale la voce “Partecipazioni”.
Si	ricorda	infine	che	tale	differenza,	originando	dalla	valutazione	della	partecipazione	in	una	società	con-
solidata, è già implicitamente recepita nei conti consolidati e pertanto non vi sono effetti né sul bilancio 
consolidato al 31 dicembre 2011 né sulle situazioni consolidate successive e future.

Fusione Costanza e Immobiliare Latinafiori

Come meglio descritto nella Relazione sulla gestione, nel corso dell’esercizio 2012, la Società ha pro-
ceduto all’operazione di fusione per incorporazione delle controllate totalitarie Costanza ed Immobiliare 
Latinafiori.	Dette	operazioni	di	fusione	hanno	avuto	efficacia	giuridica	18	dicembre	2012,	mentre	l’efficacia	
contabile è stata retrodatata all’1 gennaio 2012. La contabilizzazione è avvenuta in continuità di valori con 
il	bilancio	consolidato	del	Gruppo.	Gli	schemi	di	bilancio	riportano	ai	fini	comparativi	i	dati	pro	forma	al	31	
dicembre 2012 per recepire, come indicato dagli Orientamenti Preliminari Assirevi in tema di IFRS (OPI 2), 
la riesposizione dei dati contabili economici e patrimoniali dell’esercizio precedente per effetto delle men-
zionate operazioni di fusione. Nel seguito si riportano gli effetti dell’operazione di fusione con evidenza de-
gli apporti delle incorporate ed il dettaglio delle differenze da fusione come determinate all’1 gennaio 2012:

Valori espressi in migliaia di euro
Costanza Immobiliare Latinafiori Totale

Attività non correnti 12.967 10.169 23.136
Rimanenze 7.452 811 8.263
Disponibilità liquide ed equivalenti 214 11 225
Altre attività correnti 2.053 3.836 5.889
Passività (17.488) (11.781) (29.269)
Totale Attività nette 5.198 3.046 8.244

Partecipazioni nel bilancio d’esercizio di Brioschi (7.700) (1.247) (8.947)

(Disavanzo) / Avanzo da fusione (2.502) 1.799 (703)
Nota: I dati dei singoli elementi patrimoniali oggetto di apporto da fusione sono espressi in coerenza con i valori di attività e passività nel bilancio 
consolidato di Brioschi Sviluppo Immobiliare predisposto secondo i criteri IAS-IFRS.

Compensi spettanti agli Organi Sociali

Di seguito si evidenziano i compensi spettanti agli Organi Sociali.

Nome Carica Periodo carica Scadenza 
Emolumenti

per
carica (1)

Benefici
non

monetari

Bonus e 
altri

incentivi

Altri
compensi

(2)

Da soc.
controllate e

collegate 
(3)

Luigi Pezzoli 
Presidente  01/01/12 - 26/04/12 ass. approv.

bil. 31/12/2014 
 50.189  115 

Presidente  27/04/12 - 31/12/12  104.762  8.033 

Matteo Cabassi 
Amministr. 
Delegato  01/01/12 - 26/04/12 ass. approv.

 bil. 31/12/2014 
 130.107  579 

Vicepresidente  27/04/12 - 31/12/12  84.762 
Massimo Busnelli Consigliere  01/01/12 - 26/04/12  2.238  30.406  12.320 
Gianluca 
Lombardi
Stocchetti 

Consigliere  01/01/12 - 26/04/12  2.238  3.836 

Fabrizio Colombo Consigliere 
 01/01/12 - 26/04/12 ass. approv.

bil. 31/12/2014 
 2.238  1.918 

 27/04/12 - 31/12/12  4.762  4.000 
Roberto Gavazzi Consigliere  01/01/12 - 26/04/12  2.238  1.918 
Giuseppe 
Di Giovanna Consigliere  01/01/12 - 26/04/12  2.238  31.696  93 

Andrea Raschi Amministr. 
Delegato 27/04/2012 - 31/12/2014 ass. approv.

bil. 31/12/2014  271.429  6.722 

Marco Cabassi Consigliere 27/04/2012 - 31/12/2014 ass. approv.
bil. 31/12/2014  11.429 

Marco Lanza Consigliere 27/04/2012 - 31/12/2014 ass. approv.
bil. 31/12/2014  4.762  4.000 

Mariateresa 
Salerno Consigliere 27/04/2012 - 31/12/2014 ass. approv.

bil. 31/12/2014  4.762  4.000 
(1) Include anche i compensi per incarichi speciali ricoperti nella società. 
(2) Trattasi di compensi annuali per altri incarichi ricoperti nella società e delle retribuzioni da lavoro dipendente.
(3) Trattasi di emolumenti annuali ed altri compensi per incarichi speciali percepiti in società controllate e collegate.

Nome Carica Periodo carica Scadenza Emolumenti
per carica

Da soc. controllate 
e collegate

 Alessandro Gallone  Presidente del Collegio  01/01/12 - 26/04/12 ass. approv.
bil. 31/12/2011  7.992 

 Roberto Santagostino  Presidente del Collegio  27/04/12 - 31/12/12 ass. approv.
bil. 31/12/2014  17.008 

 Maurizio Comoli  Sindaco Effettivo  01/01/12 - 26/04/12 ass. approv.
bil. 31/12/2014  17.500  27/04/12 - 31/12/12 

 Ambrogio Brambilla  Sindaco Effettivo  01/01/12 - 26/04/12 ass. approv.  17.500  3.197 
 27/04/12 - 31/12/12 bil. 31/12/2014  6.803 

Si ricorda che il Consiglio di Amministrazione ed il Collegio Sindacale rimarranno in carica sino all’appro-
vazione del bilancio al 31 dicembre 2014.

Partecipazioni degli amministratori, dei sindaci e dei direttori generali 

Si	specifica	che	nel	corso	dell’esercizio	2012	i	componenti	degli	organi	di	amministrazione	e	controllo,	i	
dirigenti	con	responsabilità	strategiche,	nonché	i	relativi	coniugi	non	legalmente	separati	e	 i	figli	minori,	
direttamente	o	per	il	tramite	di	società	controllate,	di	società	fiduciarie,	o	per	interposta	persona,	non	hanno	
posseduto, venduto o acquistato partecipazioni in Brioschi.

Società controllante

La controllante diretta di Brioschi Sviluppo Immobiliare è la Società Raggio di Luna spa con sede in Milano 
via Giovanni Battista Piranesi 10 la quale redige il bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2012. 
Tale Bilancio viene depositato presso la Camera di Commercio di Milano.

Nuovi principi contabili, emendamenti ed interpretazioni

In relazione ai principi contabili, emendamenti ed interpretazioni applicabili dall’1 gennaio 2012, si segnala 
quanto segue:

Il	7	ottobre	2010	lo	IASB	ha	pubblicato	alcuni	emendamenti	al	principio	IFRS	7	-	Strumenti	finanziari:	Infor-
mazioni integrative, applicabile per i periodi contabili che avranno inizio il o dopo l’1 luglio 2011. Gli emen-
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damenti sono stati emessi con l’intento di migliorare la comprensione delle transazioni di trasferimento 
(derecognition)	delle	attività	finanziarie,	inclusa	la	comprensione	dei	possibili	effetti	derivanti	da	qualsiasi	
rischio rimasto in capo all’impresa che ha trasferito tali attività. Gli emendamenti inoltre richiedono maggiori 
informazioni nel caso in cui un ammontare sproporzionato di tali transazioni sia posto in essere in prossi-
mità	della	fine	di	un	periodo	contabile.	L’adozione	di	tale	modifica	non	ha	prodotto	alcun	effetto	dal	punto	
di	vista	della	valutazione	delle	poste	di	bilancio,	né	ha	avuto	effetti	significativi	sull’informativa	fornita	nel	
presente bilancio.

Il 20 dicembre 2010 lo IASB ha emesso un emendamento minore allo IAS 12,- Imposte sul reddito che 
chiarisce la determinazione delle imposte differite sugli investimenti immobiliari valutati al Fair Value. La 
modifica	introduce	la	presunzione	che	le	imposte	differite	relative	agli	 investimenti	 immobiliari	valutati	al	
Fair Value secondo lo IAS 40 devono essere determinate tenendo conto che il valore contabile di tale at-
tività sarà recuperato attraverso la vendita. Conseguentemente a tale emendamento il SIC-21 - Imposte 
sul reddito - Recuperabilità di un’attività non ammortizzabile rivalutata non sarà più applicabile. L’emenda-
mento è applicabile in modo retrospettivo dall’1 gennaio 2012. In ragione dei principi contabili attualmente 
adottati (si veda il paragrafo “Investimenti immobiliari”), detto emendamento non produce effetti sul bilan-
cio della Società. 

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni non ancora applicabili e 
non adottati in via anticipata dalla Società

Il 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il principio IFRS 10 - Bilancio Consolidato che sostituirà il SIC-12 Con-
solidamento	-	Società	a	destinazione	specifica	(società	veicolo)	e	parti	dello	IAS	27	-	Bilancio	consolidato	
e separato il quale sarà ridenominato Bilancio separato e disciplinerà il trattamento contabile delle parte-
cipazioni nel bilancio separato. Il nuovo principio muove dai principi esistenti, individuando nel concetto 
di	controllo	il	fattore	determinante	ai	fini	del	consolidamento	di	una	società	nel	bilancio	consolidato	della	
controllante.	Esso	fornisce,	inoltre,	una	guida	per	determinare	l’esistenza	del	controllo	laddove	sia	difficile	
da accertare. Inizialmente era prevista l’applicazione del principio in modo retrospettivo dall’1 gennaio 
2013;	lo	IASB	ha	in	seguito	posticipato	di	un	anno	l’applicazione	del	principio,	che	pertanto	è	fissata	per	
gli esercizi che inizieranno dal 1° gennaio 2014. 

Il 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il principio IFRS 11 - Accordi di compartecipazione che sostituirà 
lo IAS 31 - Partecipazioni in Joint Venture ed il SIC-13 - Imprese a controllo congiunto - Conferimenti in 
natura da parte dei partecipanti al controllo. Il nuovo principio fornisce dei criteri per l’individuazione degli 
accordi di compartecipazione basati sui diritti e sugli obblighi derivanti dagli accordi piuttosto che sulla 
forma legale degli stessi e stabilisce come unico metodo di contabilizzazione delle partecipazioni in impre-
se a controllo congiunto nel bilancio consolidato, il metodo del patrimonio netto. Inizialmente era prevista 
l’applicazione del principio in modo retrospettivo dall’1 gennaio 2013; lo IASB ha in seguito posticipato 
di	un	anno	l’applicazione	del	principio,	che	pertanto	è	fissata	per	gli	esercizi	che	inizieranno	dal	1°	gen-
naio 2014. A seguito dell’emanazione del principio lo IAS 28 - Partecipazioni in imprese collegate è stato 
emendato	per	comprendere	nel	suo	ambito	di	applicazione,	dalla	data	di	efficacia	del	principio,	anche	le	
partecipazioni in imprese a controllo congiunto.

Il 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il principio IFRS 12 - Informazioni addizionali su partecipazioni in altre 
imprese che è un nuovo e completo principio sulle informazioni addizionali da fornire su ogni tipologia di 
partecipazione, ivi incluse quelle su imprese controllate, gli accordi di compartecipazione, collegate, so-
cietà	a	destinazione	specifica	ed	altre	società	veicolo	non	consolidate.	Inizialmente	era	prevista	l’applica-
zione del principio in modo retrospettivo dall’1 gennaio 2013; lo IASB ha in seguito posticipato di un anno 
l’applicazione	del	principio,	che	pertanto	è	fissata	per	gli	esercizi	che	inizieranno	dal	1°	gennaio	2014.

Il 12 maggio 2011 lo IASB ha emesso il principio IFRS 13 - Misurazione del Fair Value che chiarisce come 
deve	essere	determinato	il	Fair	Value	ai	fini	del	bilancio	e	si	applica	a	tutti	i	principi	IFRS	che	richiedono	o	
permettono la misurazione del Fair Value o la presentazione di informazioni basate sul Fair Value. Il princi-
pio è applicabile in modo prospettico dall’1 gennaio 2013. Si ritiene che l’adozione del nuovo principio non 
comporterà	effetti	significativi	sul	bilancio	della	Società.

Il 16 giugno 2011 lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 1 - Presentazione del bilancio per richiede-
re alle imprese di raggruppare tutti i componenti presentati tra gli Altri utili/(perdite) complessivi a seconda 
che	esse	possano	o	meno	essere	riclassificate	successivamente	a	conto	economico.	L’emendamento	è	
applicabile dagli esercizi aventi inizio dopo o dall’1 luglio 2012.

Il	16	giugno	2011	lo	IASB	ha	emesso	un	emendamento	allo	IAS	19	-	Benefici	ai	dipendenti	che	elimina	
l’opzione di differire il riconoscimento degli utili e delle perdite attuariali con il metodo del corridoio, richie-
dendo	 la	presentazione	nella	 situazione	patrimoniale	 e	 finanziaria	del	deficit	 o	 surplus	del	 fondo	nella	
sua interezza, ed il riconoscimento separato nel conto economico delle componenti di costo legate alla 

prestazione	 lavorativa	e	gli	oneri	finanziari	netti,	e	 l’iscrizione	degli	utili	e	perdite	attuariali	che	derivano	
dalla rimisurazione in ogni esercizio della passività e attività tra gli Altri utili/(perdite) complessivi. Inoltre, il 
rendimento	delle	attività	incluso	tra	gli	oneri	finanziari	netti	dovrà	essere	calcolato	sulla	base	del	tasso	di	
sconto	della	passività	e	non	più	del	rendimento	atteso	delle	stesse.	L’emendamento	infine,	introduce	nuove	
informazioni addizionali da fornire nelle note al bilancio. L’emendamento è applicabile in modo retrospettivo 
dall’esercizio avente inizio dall’1 gennaio 2013.

Il	16	dicembre	2011,	lo	IASB	ha	emesso	alcuni	emendamenti	allo	IAS	32	-	Strumenti	finanziari:	esposizione	
nel	bilancio,	per	chiarire	l’applicazione	di	alcuni	criteri	per	la	compensazione	delle	attività	e	passività	finan-
ziarie presenti nello IAS 32. Gli emendamenti devono essere applicati in modo retrospettivo per gli esercizi 
aventi inizio il o dopo l’1 gennaio 2014.

Il	16	dicembre	2011	lo	IASB	ha	emesso	alcuni	emendamenti	all’IFRS	7	-	Strumenti	finanziari:	informazioni	
integrative. L’emendamento richiede informazioni sugli effetti o potenziali effetti derivanti da diritti di com-
pensazione	delle	attività	e	passività	finanziarie	sulla	situazione	patrimoniale-finanziaria.	Gli	emendamenti	
sono applicabili per gli esercizi aventi inizio dal o dopo l’1 gennaio 2013 e periodi intermedi successivi a 
tale data. Le informazioni devono essere fornite in modo retrospettivo.

Alla data del presente bilancio d’esercizio, inoltre, gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno 
ancora concluso il processo di omologazione necessario per l’adozione dei seguenti principi contabili ed 
emendamenti:

• Il	12	novembre	2009	lo	IASB	ha	pubblicato	il	principio	IFRS	9	-	Strumenti	finanziari,	lo	stesso	principio	
è poi stato emendato. Il principio, applicabile dall’1 gennaio 2015 in modo retrospettivo, rappresenta la 
prima parte di un processo per fasi che ha lo scopo di sostituire interamente lo IAS 39 e introduce dei 
nuovi	criteri	per	la	classificazione	e	valutazione	delle	attività	e	passività	finanziarie.	In	particolare,	per	le	
attività	finanziarie	il	nuovo	principio	utilizza	un	unico	approccio	basato	sulle	modalità	di	gestione	degli	
strumenti	finanziari	e	sulle	caratteristiche	dei	flussi	di	cassa	contrattuali	delle	attività	finanziarie	stesse	
al	fine	di	determinarne	il	criterio	di	valutazione,	sostituendo	le	diverse	regole	previste	dallo	IAS	39.	Per	
le	passività	finanziarie,	invece,	la	principale	modifica	avvenuta	riguarda	il	trattamento	contabile	delle	
variazioni	di	Fair	Value	di	una	passività	finanziaria	designata	come	valutata	al	Fair	Value	attraverso	il	
conto economico, nel caso in cui queste siano dovute alla variazione del merito creditizio della pas-
sività stessa. Secondo il nuovo principio tali variazioni devono essere rilevate negli Altri utili/(perdite) 
complessivi e non transiteranno più nel conto economico.

• Il	17	maggio	2012,	 lo	 IASB	ha	emesso	un’insieme	di	modifiche	agli	 IFRS	 (“Annual	 Improvement	 to	
IFRS’s - 2009-2011 Cycle”) che saranno applicabili in modo retrospettivo dall’1 gennaio 2013. Di se-
guito	vengono	riportate	le	modifiche	che	risultano	applicabili	al	Gruppo:	

 - IAS 1 - Presentazione del bilancio: l’emendamento chiarisce le modalità di presentazione delle 
informazioni	comparative	nel	caso	in	cui	un’impresa	modifichi	dei	principi	contabili	e	nei	casi	in	
cui	l’impresa	effettui	una	riesposizione	retrospettiva	o	una	riclassifica	e	nei	casi	in	cui	l’impresa	
fornisca delle situazioni patrimoniali aggiuntive rispetto a quanto richiesto dal principio; 

 - IAS 16 - Immobili, impianti e macchinari: l’emendamento chiarisce che i ricambi e le attrezzature 
sostitutive	devono	essere	capitalizzate	solo	se	questi	rispettano	la	definizione	di	Immobili,	impianti	
e	macchinari,	altrimenti	devono	essere	classificate	come	Rimanenze;

 - IAS	32	-	Strumenti	finanziari:	Presentazione:	l’emendamento	elimina	un’incoerenza	tra	lo	IAS	12	
Imposte sul reddito e lo IAS 32 sulla rilevazione delle imposte derivanti da distribuzioni ai soci sta-
bilendo che queste devono essere rilevate a conto economico nella misura in cui la distribuzione 
si riferisce a proventi generati da operazioni originariamente contabilizzate a conto economico.

 - IAS 34 - Bilanci intermedi: l’emendamento chiarisce le informazioni da fornire nei bilanci intermedi 
su	totale	attività	e	passività	per	ogni	segmento	operativo	al	fine	di	migliorare	la	coerenza	con	il	
principio IFRS 8 - Segmenti operativi ed allineare l’informativa intermedia con quella annuale.

Esposizione degli importi nelle note esplicative

Le informazioni contenute nelle note esplicative sono espresse in migliaia di euro se non diversamente 
specificato.
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Commento dei prospetti contabili

CONTO ECONOMICO

1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni

Ammontano a 4.816 migliaia di euro (4.481 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma) e sono così 
composti:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011   
pro forma

Vendita immobili 30 0 250 
Affitti	attivi
 - da terzi 4.402 1.970 3.533 
 - da correlate 0 81 81 

4.402 2.051 3.614 

Prestazioni di servizi a parti correlate 384 653 617 

TOTALE 4.816 2.704 4.481 

L’incremento dei ricavi delle vendite e delle prestazioni rispetto ai dati pro forma al 31 dicembre 2011 è prin-
cipalmente	riconducibile	al	progressivo	aumento	degli	affitti	sul	complesso	di	via	Darwin	a	Milano,	anche	
in	ragione	della	progressiva	messa	a	reddito	del	secondo	lotto	di	edifici	la	cui	costruzione	è	stata	ultimata	
nel corso dell’esercizio precedente. 

Nell’esercizio	2012	la	fusione	delle	controllate	Costanza	ed	Immobiliare	Latinafiori	ha	apportato	a	Brioschi	
maggiori	ricavi	per	affitti	per	complessivi	1.665	migliaia	di	euro;	nello	specifico	sono	stati	attribuiti	a	Brio-
schi ricavi per 693 migliaia di euro relativamente a locazioni del Centro Commerciale denominato “Latina-
fiori”	in	capo	alla	ex	controllata	Immobiliare	Latinafiori	e	per	972	migliaia	di	euro	per	affitti	sul	Complesso	
immobiliare di via Darwin relativi a contratti di locazione in capo alla ex controllata Costanza.

Nel	precedente	esercizio	la	voce	ricavi	per	affitti	da	parti	correlate	ammontava	ad	81	migliaia	di	euro	e	si	
riferiva	ad	affitti	attivi	verso	Varsity,	società	correlata	sottoposta	al	comune	controllo	di	Raggio	di	Luna.	Alla	
data della presente il contratto di locazione risulta essere stato rescisso. 

I	ricavi	per	le	prestazioni	di	servizi	si	riferiscono	interamente	ai	servizi	forniti	dagli	uffici	tecnico	ed	ammini-
strativo alle società controllate e collegate, la cui fatturazione avviene a valori di mercato.

2. Altri ricavi e proventi

Ammontano a 99 migliaia di euro (464 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma) e sono composti 
principalmente,	per	63	migliaia	di	euro	relativamente	ai	riaddebiti	nei	confronti	della	controllata	Milanofiori	
2000	per	commissioni	su	fideiussioni	ottenute	nell’interesse	della	medesima	(61	migliaia	di	euro	al	31	di-
cembre 2011), oltre ad indennizzi assicurativi, proventi vari di altra natura e sopravvenienze attive.
La	riduzione	rispetto	ai	dati	pro	forma	al	31	dicembre	2011	è	principalmente	relativa	ad	una	rettifica	di	costi	
imputati a rimanenza effettuata nell’esercizio precedente dall’ex controllata totalitaria Costanza, ora incor-
porata in Brioschi, relativamente ai terreni di Santa Cesarea Terme (Le) per 260 migliaia di euro.

3. Variazione delle rimanenze

La variazione delle rimanenze presenta un saldo negativo pari a 31 migliaia di euro (182 migliaia di euro 
per l’esercizio 2011 pro forma) per la vendita di un box a Milano effettuata nel corso dell’esercizio dalla 
controllata Costanza, ora incorporata in Brioschi.

4. Acquisto di beni immobiliari ed altri beni

Al 31 dicembre 2011 (dati pro forma) la presente voce ammontava a 307 migliaia di euro e si riferiva all’ac-
quisto	da	parte	della	ex	controllata	Immobiliare	Latinafiori	(ora	incorporata	in	Brioschi)	di	un’unità	immobi-
liare sita in via dei Cybo a Roma, effettuato nel corso dell’esercizio precedente. Il menzionato immobile era 
stato acquistato dalla società Bright, sottoposta al comune controllo di Brioschi.

5. Costi per servizi

Ammontano a 2.369 migliaia di euro (2.109 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma). La relativa 
composizione è la seguente:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Compensi agli Amministratori 700 600 615
Compensi ai Sindaci 62 62 62
Consulenze tecniche ed amministrative 446 345 347
Prestazioni legali e notarili 171 159 162
Spese di revisione dei bilanci 120 104 134
Manutenzioni di terzi su immobili 72 17 30
Spese archivio e custodia beni 72 75 75
Assicurazioni 66 60 68
Utenze varie 60 55 56
Controllo vigilanza CONSOB 44 45 45
Spese di comunicazione e marketing 27 81 81
Perizie 18 8 15
Commissioni bancarie 18 16 18
Cancelleria e stampati 12 14 14
Viaggi e trasferte 8 12 13
Varie 473 299 374
TOTALE 2.369 1.952 2.109

Il compenso agli Amministratori si compone della quota di competenza degli emolumenti deliberati dall’As-
semblea, nonché dei compensi per incarichi speciali deliberati dal Consiglio di Amministrazione. 

La voce consulenze tecniche ed amministrative è attinente principalmente a prestazioni professionali e 
consulenze	di	natura	amministrativa,	fiscale,	tributaria	e	tecnica,	ed	include	194	migliaia	di	euro	per	servizi	
di natura amministrativa e societaria prestati da società correlata, sottoposta al comune controllo di Raggio 
di Luna.

6. Costi per godimento di beni di terzi

Ammontano a 290 migliaia di euro (310 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma). La relativa com-
posizione è la seguente:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Canoni di locazione e spese sede sociale di Milano 182 233 233 
Oneri diversi di locazione 38 19 19 
Noleggi	macchine	ufficio 37 39 39 
Noleggi autovetture 33 18 19 
Affitti	e	locazioni	da	controllate 0 413 0 
TOTALE 290 722 310 

Il	decremento	di	tale	posta,	rispetto	al	31	dicembre	2011	rettificato,	è	principalmente	riconducibile	ad	affitti	
e locazioni da controllate, presenti nell’esercizio 2011 per 413 migliaia di euro, non presenti nell’esercizio 
2012 a seguito dell’intervenuta fusione per incorporazione della società, già controllata totalitaria, Immobi-
liare	Latinafiori	avente	efficacia	dal	18	dicembre	2012,	come	meglio	descritto	al	paragrafo	Altre	Informa-
zioni. 

La voce in esame presenta inoltre 220 migliaia di euro (252 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma) 
relativi a canoni di locazione ed oneri diversi di locazione per l’uso di un’unità immobiliare di proprietà di 
parti correlate. Alla data della presente detto contratto di locazione risulta essere stato rescisso. La ridu-
zione	della	voce	è	principalmente	connessa	al	trasferimento	avvenuto	nel	mese	di	ottobre	degli	uffici	di	
Milano da Via Tamburini a Via Piranesi; gli spazi in questione sono infatti attualmente concessi a Brioschi 
in comodato gratuito dalla società Frigoriferi Milanesi (società sottoposta a comune controllo della control-
lante Raggio di Luna). 
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7. Costi per il personale

Ammontano complessivamente a 1.594 migliaia di euro (1.664 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro 
forma). Il relativo ammontare è così composto:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Salari e stipendi 1.132 1.144 1.168 
Oneri sociali 379 405 413 
Accantonamento TFR 73 71 73 
Altri oneri del personale 10 10 10 
TOTALE 1.594 1.630 1.664 

Gli stipendi includono, oltre alle retribuzioni liquidate nell’esercizio, i ratei per ferie maturate e non godute 
e la quota parte maturata delle mensilità aggiuntive; analogamente, gli oneri sociali includono i contributi 
previdenziali a carico dell’impresa relativi alle suddette voci.

Al 31 dicembre 2012 sono in carico 18 dipendenti di cui 4 dirigenti, 6 quadri e 8 impiegati.
Il numero medio dei dipendenti in carico nel corso dell’esercizio è stato di 22 unità, 25 unità nel corso 
dell’esercizio pro forma.

8. Ammortamenti e svalutazioni

Ammontano a 2.231 migliaia di euro (1.706 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma) e si riferiscono 
ad ammortamenti di immobili così suddivisi:

• ammortamento di immobili, impianti e macchinari ed investimenti immobiliari per 2.212 migliaia di euro 
(1.698 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma);

• ammortamento di attività immateriali per 19 migliaia di euro (8 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro 
forma).

L’aumento rispetto ai valori di ammortamento del 2011 è principalmente riconducibile all’ammortamento del 
secondo Lotto del complesso di via Darwin entrato in ammortamento nella seconda metà del 2011.
 
9. Accantonamenti 

Ammontano a 26 migliaia di euro (49 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma) e si riferiscono ad 
adeguamenti di stima degli oneri derivanti da contenziosi in essere.

10. Altri costi operativi 

Ammontano a 877 migliaia di euro (523 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma) e sono così rap-
presentati:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Imposte e tasse 709 301 442 
Spese generali e societarie 99 24 25 
Svalutazione di crediti nell’attivo circolante 44 0 3 
Sopravvenienze passive 25 30 53 
TOTALE 877 355 523 

L’aumento	degli	altri	costi	operativi	è	conseguenza	dell’imposizione	fiscale	sugli	immobili	di	proprietà	(IMU).

A tale riguardo la voce imposte e tasse che presenta un importo complessivo di 709 migliaia di euro (442 
migliaia di euro al 31 dicembre pro forma) include principalmente l’Imposta Municipale Unica IMU per 520 
migliaia di euro (226 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma relativamente all’Imposta Comunale 
sugli Immobili ICI), oltre ad IVA indetraibile da pro rata per 115 migliaia di euro.

La	svalutazione	dei	crediti	riflette	la	migliore	stima	circa	il	valore	di	realizzo	dei	crediti	commerciali.

11. Ripristini e svalutazioni nette di partecipazioni 

Ammontano a 41.106 migliaia di euro (9.105 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma) e possono 
essere così dettagliate:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Società controllate :
- Bright srl 0 0 1.309
- Brioschi Gestioni srl 352 395 395
- Brioschi Trading Immobiliare srl in liquidazione 153 0 0
- Lenta Ginestra srl:
  - Partecipazione 11.166 1.705 1.705
  - Crediti immob. a partecipazione 9.200 0 0
  - Fondo perdite su partecipazioni 16.461 0 0
- MIP2 srl:
  - Partecipazione 1.180 714 714
		-	Crediti	finanziari 249 274 274
-	Milanofiori	Energia	spa
  - Partecipazione 404 0 0
- S’Isca Manna srl 759 1.842 1.842

Società collegate e Joint Venture:
- Fondo Numeria Sviluppo Immobiliare 886 2.138 2.138
- Generale di Costruzioni srl
  - Partecipazione 194 0 0
		-	Crediti	finanziari 69 600 600
- Immobiliare Cascina Concorezzo srl 33 128 128
TOTALE 41.106 7.796 9.105

Le sopracitate svalutazioni sono state effettuate per tener conto delle perdite di valore subite dalle parteci-
pazioni principalmente a seguito dei risultati negativi da esse conseguiti, nonché, relativamente ai veicoli 
immobiliari,	dalla	flessione	dei	valori	di	mercato	delle	attività	immobiliari	detenute.

Come riportato precedentemente nel paragrafo “Perdite di valore delle attività”, alla data di bilancio gli 
amministratori	hanno	provveduto	a	verificare	la	recuperabilità	dei	valori	delle	partecipazioni	nelle	società	
immobiliari sulla base del Fair Value (desunti da perizie) delle singole unità immobiliari detenute dalle par-
tecipate stesse anche in ragione dell’esistenza di alcuni segnali “esogeni” di perdita di valore delle attività 
come la presenza di una capitalizzazione di mercato della Società inferiore al patrimonio netto contabile. 
Peraltro, ad eccezione dei casi riportati sopra, l’analisi di impairment non ha condotto ad ulteriori svalu-
tazioni di bilancio soprattutto in ragione del fatto che allo stato attuale il livello delle quotazioni di borsa è 
fortemente	influenzato	in	senso	negativo	dalla	generale	situazione	macroeconomica	e	di	mercato.

Come	già	segnalato	ai	paragrafi	precedenti,	si	rammenta	che	nel	corso	del	presente	esercizio	si	è	provve-
duto	a	rettificare	retroattivamente,	per	complessivi	1.705	migliaia	di	euro,	il	valore	della	svalutazione	al	31	
dicembre 2011 della partecipazione nella controllata Lenta Ginestra.
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12. Altri proventi e oneri finanziari netti

Evidenziano un valore negativo per 5.579 migliaia di euro e sono di seguito analizzati:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Proventi (oneri) finanziari netti da terzi
Proventi	finanziari 29 70 73 
Oneri (4.149) (3.624) (4.102) 
Rettifiche	di	attività	finanziarie	(crediti	finanziari) (197) (740) (740) 

(4.317) (4.294) (4.769) 
Proventi (oneri) finanziari netti da società controllate, 
collegate ed altre parti correlate
Proventi	finanziari 2.079 2.993 3.169 
Oneri (178) (77) (84) 
Rettifiche	di	attività	finanziarie	(titoli) (3.108) (1.694) (1.694) 

(1.207) 1.222 1.391 
Proventi (oneri) finanziari netti da controllanti
Proventi	finanziari 0 41 41 
Oneri (55) (3) (3) 

(55) 38 38 
TOTALE (5.579) (3.034) (3.340) 

Gli	oneri	finanziari	da	terzi	si	riferiscono	agli	oneri	sostenuti	sui	finanziamenti	concessi	dal	sistema	ban-
cario.	Si	precisa	che	la	stessa	voce	include	altresì	oneri	connessi	agli	strumenti	finanziari	derivati	per	117	
migliaia	di	euro	sottoscritti	dalle	società	controllate	Costanza	ed	 Immobiliare	Latinafiori	 incorporate	nel	
2012, come meglio descritto al paragrafo Altre informazioni.

I	proventi	finanziari	da	terzi	si	riferiscono	ad	interessi	attivi	su	crediti	per	27	migliaia	di	euro	oltre	ad	interessi	
attivi su conti correnti per 2 migliaia di euro.

Le	rettifiche	di	attività	finanziarie	si	riferiscono	interamente	alla	svalutazione	dei	titoli	Initium,	che	riflette	la	
stima del valore di recupero del capitale investito in relazione alle prudenti valutazioni degli amministratori 
in merito al portafoglio crediti gestito dalla società di cartolarizzazione stessa.
Tale appostazione, in una logica di lettura complessiva, deve essere considerata congiuntamente con gli 
interessi	attivi	che	maturano	sui	titoli	Initium	inclusi	nella	voce	proventi	finanziari	per	797	migliaia	di	euro.

I	proventi	finanziari	da	controllate,	collegate	ed	altre	parti	correlate	accolgono:

• per 1.282 migliaia di euro gli interessi addebitati alle società del gruppo (2.305 migliaia di euro al 31 
dicembre 2011 pro forma);

• per 797 migliaia di euro gli interessi attivi su titoli Initium (836 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro 
forma); 

13. Imposte dell’esercizio

La voce è così composta:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011
 pro forma

IRAP 0 0 (44) 
IRES 0 0 (149) 
Proventi	da	consolidato	fiscale 1.837 975 975 
Imposte relative ad esercizi precedenti 63 0 0 
Imposte differite 5 (23) (23) 
TOTALE 1.905 952 759 

La	voce	proventi	da	consolidato	fiscale	è	 relativa	al	beneficio	 riconosciuto	dalla	controllante	Raggio	di	
Luna	in	relazione	alla	remunerazione	delle	perdite	fiscali	della	società,	trasferite,	nell’esercizio,	al	consoli-
dato	fiscale	della	controllante	stessa.	A	tale	riguardo	si	ricorda	che	dall’1	gennaio	2010,	Brioschi	Sviluppo	
Immobiliare, e le società da essa controllate in possesso dei requisiti previsti dalla legge, fanno parte del 
consolidato	fiscale	della	controllante	Raggio	di	Luna.

La voce imposte relative ad esercizi precedenti evidenzia un saldo netto di 63 migliaia di euro (zero miglia-
ia	di	euro	al	31	dicembre	2011	pro	forma)	che	riflette	il	riconoscimento	di	minori	imposte	relative	ad	esercizi	
precedenti.

La	riconciliazione	tra	l’onere	fiscale	iscritto	in	bilancio	e	l’onere	fiscale	teorico,	determinato	per	la	sola	im-
posta	IRES	e	sulla	base	dell’aliquota	fiscale	teorica	vigente	in	Italia,	è	la	seguente:

Valori espressi in migliaia di euro
 31 dic. 2012  31 dic. 2011 rettificato

imponibile imposta imponibile imposta 
Risultato prima delle imposte (49.188) (13.653)
Onere	fiscale	teorico	 (13.527) (3.755)
Effetti	fiscali	su	differenze	permanenti 41.651 11.454 7.986 2.197
Effetti	fiscali	netti	su	differenze	temporanee 610 168 2.204 606
Imposte IRES iscritte in bilancio (correnti e differite) (1.905) (952)
IRAP 0 0
Imposte sul reddito iscritte in bilancio (correnti e differite) (1.905) (952)

Ai	fini	di	una	migliore	comprensione	della	riconciliazione	tra	onere	fiscale	iscritto	in	bilancio	e	l’onere	fiscale	
teorico, non si tiene conto dell’IRAP perché, essendo questa imposta calcolata su base imponibile diversa 
dall’utile ante imposte, genererebbe degli effetti distorsivi tra un esercizio e l’altro.

Imposte anticipate

Non sono stati rilevati crediti per imposte anticipate in quanto, sulla base delle informazioni ad oggi dispo-
nibili, non vi sono i presupposti per la loro iscrizione.

Si	segnala	che	la	Società	ha	perdite	fiscali	residue	riportabili	a	nuovo	per	2.883	migliaia	di	euro,	oltre	a	
variazioni negative di reddito imponibile per costi a deducibilità differita per 13.363 migliaia di euro, a cui 
corrisponderebbero imposte anticipate stimabili in 4.468 migliaia di euro.

Di	seguito	si	riportano	le	differenze	temporanee	e	le	perdite	fiscali	suddivise	per	scadenza	per	le	quali	non	
sono state rilevate imposte anticipate:

Valori espressi in migliaia di euro
Anno di scadenza 

Totale al   
 31 dic. 2012 2013 2014 2015 2016 Oltre 2017

Differenze temporanee deducibili  13.363  1.338  -  -  -  12.025 (*)
Perdite	fiscali  2.883  -  -  -  -  2.883 
Differenze	temporanee	e	perdite	fiscali	su	cui	non	
sono state rilevate attività per imposte anticipate  16.246  1.338  -  -  -  14.908 

(*) Importi per i quali non sono prevedibili i tempi di rientro.
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Situazione patrimoniale e finanziaria 

ATTIVITÀ NON CORRENTI 

14. Immobili, impianti, macchinari e altri beni

La movimentazione risulta dal seguente prospetto:

Valori espressi in migliaia di euro

Fabbricati Impianti Impianti e 
macchinari Altre Totali

Costo storico
Al 31 dicembre 2011 rettificato 0 0 0 904 904
Apporto da fusione Costanza 0 0 0 8 8
Apporto	da	fusione	Imm.re	Latinafiori 0 0 0 9 9
Al 31 dicembre 2011 pro forma 0 0 0 921 921
Incrementi 0 0 0 479 479
Cessioni 0 0 0 (830) (830)
Al 31 dicembre 2012 0 0 0 570 570

Ammortamenti accumulati
Al 31 dicembre 2011 rettificato 0 0 0 (266) (266)
Apporto da fusione Costanza 0 0 0 (8) (8)
Apporto	da	fusione	Imm.re	Latinafiori 0 0 0 (1) (1)
Al 31 dicembre 2011 pro forma 0 0 0 (275) (275)
Ammortamenti dell’anno 0 0 0 (83) (83)
Eliminazioni per cessioni 0 0 0 3 3
Al 31 dicembre 2012 0 0 0 (355) (355)

Valore contabile
Al 31 dicembre 2011 rettificato 0 0 0 638 638
Al 31 dicembre 2011 pro forma 0 0 0 646 646
Al 31 dicembre 2012 0 0 0 215 215

La	voce	in	oggetto	si	riferisce	principalmente	a	macchine	ufficio	elettroniche.

15. Investimenti immobiliari

La movimentazione risulta dal seguente prospetto:

Valori espressi in migliaia di euro
Terreni e fabbricati Impianti e macchinari Totali

Costo storico
Al 31 dicembre 2011 rettificato 49.333 9.988 59.321
Apporto da Costanza 8.674 1.898 10.572
Apporto	da	Immobiliare	Latinafiori 10.456 2.457 12.913
Al 31 dicembre 2011 pro forma 68.463 14.343 82.806
Incrementi 949 976 1.925
Al 31 dicembre 2012 69.412 15.319 84.731

Ammortamenti accumulati
Al 31 dicembre 2011 rettificato (2.428) (1.510) (3.938)
Apporto da Costanza (1.136) (967) (2.103)
Apporto	da	Immobiliare	Latinafiori (1.337) (1.757) (3.094)
Al 31 dicembre 2011 pro forma (4.901) (4.234) (9.135)
Ammortamenti dell’anno (1.048) (1.079) (2.127)
Al 31 dicembre 2012 (5.949) (5.313) (11.262)

Svalutazioni
Al 31 dicembre 2011 rettificato (314) (75) (389)
Apporto da Costanza 0 0 0
Apporto	da	Immobiliare	Latinafiori 0 0 0
Al 31 dicembre 2011 pro forma (314) (75) (389)
Svalutazioni dell’anno 0 0 0
Al 31 dicembre 2012 (314) (75) (389)

Valore contabile
Al 31 dicembre 2011 rettificato 46.591 8.403 54.994
Al 31 dicembre 2011 pro forma 63.248 10.034 73.282
Al 31 dicembre 2012 63.149 9.931 73.080

Gli incrementi dell’esercizio che ammontano a 25.410 migliaia di euro ed includono apporti da fusione per 
complessivi 23.485 migliaia di euro, dettagliabili come segue:

• per	12.856	migliaia	di	euro,	al	Centro	Commerciale	denominato	“Latinafiori”	sito	nel	comune	di	Latina	
in Viale Pierluigi Nervi, pervenuto alla Società a seguito della fusione per incorporazione della società 
controllata	Immobiliare	Latinafiori,	avente	efficacia	a	far	data	dal	18	dicembre	2012;

• per 9.757 migliaia di euro, al Complesso immobiliare sito in via Darwin, facente parte dell’ex Istituto 
Sieroterapico Milanese, pervenuto alla Società a seguito della fusione per incorporazione della società 
controllata	Costanza,	avente	efficacia	a	far	data	dal	18	dicembre	2012;

• per 815 migliaia di euro, a numero 27 posti auto all’interno del silos di via Pichi nel comune di Milano, 
acquisito dalla Società a seguito della fusione per incorporazione della società controllata Costanza, 
come	meglio	descritto	ai	paragrafi	precedenti;

• per 57 migliaia di euro, al terreno in località Pegli nel comune di Genova, pervenuto a Brioschi a se-
guito	della	 fusione	per	 incorporazione	della	società	controllata	Immobiliare	Latinafiori,	come	meglio	
descritto	ai	paragrafi	precedenti;

Gli ulteriori incrementi pari a complessivi 1.925 migliaia di euro sono principalmente riconducibili ai costi 
sostenuti (1.806 migliaia di euro) da Brioschi Sviluppo Immobiliare per interventi di ristrutturazione e riqua-
lificazione	dell’edificio	1	facente	parte	del	Complesso	Immobiliare	dell’ex	Istituto	Sieroterapico	Milanese	di	
via Darwin a Milano, oltre che ai costi (118 migliaia di euro) per alcuni interventi minori sul secondo lotto del 
Complesso di via Darwin a Milano.

Per la redazione del bilancio al 31 dicembre 2012 è stato dato mandato alla CB Richard Ellis, primaria 
società di valutazione, di effettuare una valutazione del patrimonio immobiliare per determinarne il valore 
di mercato. Da tale valutazione è emerso che il valore di mercato dei beni immobiliari inclusi nella voce in 
oggetto,	al	lordo	degli	effetti	fiscali	sui	plusvalori	intrinseci,	ammonta	a	115	milioni	di	euro.	Si	precisa	che	
all’interno del portafoglio immobiliare non sono presenti proprietà immobiliari minusvalenti.
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Le unità immobiliari site in via Darwin sono gravate da ipoteca di primo grado a garanzia dei mutui ipotecari 
concessi	alla	Società	da	istituti	finanziari	come	descritto	nelle	note	a	commento	della	voce	Debiti	verso	
banche.
Si forniscono di seguito ulteriori informazioni sulla categoria investimenti immobiliari in relazione ai canoni 
e al tasso di rendimento medio basato sul valore contabile dei principali beni immobiliari :

Valori espressi in migliaia di euro

Immobile Valore contabile 
netto Canoni annui 

Tasso di rendi-
mento su valore 

contabile
Complesso immobiliare in Via Darwin, Lotto 2 Milano 40.855 1.263 3,09% (*)
Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed. 8 - Milano 4.231

743 8,13%Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed. 16 - Milano 2.447
Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed. 17 - Milano 1.398
Posti auto Via Pichi - Milano 1.058
Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed. 1 - Milano 3.999 807 20,18% (*)
Da fusione Costanza:
Complesso immobiliare in Via Darwin Lotto 1 Ed. 1c, 13, 20, 
21, 24, 26, 27 - Milano 7.516 959 11,72%
Posti auto Via Pichi - Milano 669
Da fusione Immobiliare Latinafiori
Centro	commerciale	Latinafiori	-	Latina 9.390 1.213 12,92%
(*) Stimato sulla base degli attuali contratti di locazione considerati a regime. Occorre rilevare che il complesso immobiliare in Via Darwin, Lotto 2 , 
come già descritto nella Relazione sulla gestione, non risulta integralmente locato alla data di chiusura del presente bilancio. 

16. Attività immateriali

La voce ammonta a 61 migliaia di euro (20 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 pro forma), al netto di un 
ammortamento del periodo di 8 migliaia di euro, ed è riferita principalmente a licenze per uso di software.

17. Partecipazioni

La composizione ed i movimenti di tale raggruppamento per voci è il seguente:

Valori espressi in migliaia di euro

Situazione iniziale Movimenti del periodo Situazione finale

Costo Crediti
finanz.

Fondo
svalutaz.

Ripresa
svalutaz

(IAS 8)

Saldo al
31 dic. 

2011

Incr (decr)
Costo

per fusione

Incr 
(decr)
Costo

Incr./(decr.)
cred. finanz.
per fusione

Incr./
(decr.)

cred. 
finanz.

Ripristino
(svalut.)

per fusione

Riclassifica
fondo

svalutazione

Ripristino
svalutaz Costo Crediti

finanz.
Fondo

svalutaz.
Saldo al

31 dic. 2012

IMPRESE CONTROLLATE

Bright srl  -  -  -  -  -  3.504  -  167  - (2.628 )  -  -  3.504  167 (2.628 )  1.043 

Brioschi Gestioni srl  924  26 (897 )  -  53  -  340  - (21 )  -  - (352 )  1.264  5 (1.249 )  20 

Brioschi Trading Imm.re 
srl in liq.  1.101  841  -  -  1.942  -  -  - (542 )  -  - (152 )  1.101  299 (152 )  1.248 

Camabo Bologna srl  3.999  -  -  -  3.999  -  -  -  -  -  -  -  3.999  -  -  3.999 

Costanza srl  7.700  10.424  -  -  18.124 (7.700 )  - (10.424 )  -  -  -  -  -  -  -  - 

Imm.	Latinafiori	srl  1.247  4.450  -  -  5.697 (1.247 )  - (4.450 )  -  -  -  -  -  -  -  - 

Lenta Ginestra srl  5.080  3  - (1.705 )  3.378  -  7.791  -  9.196  -  - (20.366 )  12.871  9.200 (22.071 )  - 

L’Orologio srl  781  6.241  -  -  7.022  -  450  - (434 )  -  -  -  1.231  5.807  -  7.038 

Maimai srl  175  1.909  -  -  2.084  -  -  - (443 )  -  -  -  175  1.466  -  1.641 

Milanofiori	2000	srl  49.942  19.693  -  -  69.635  -  -  -  -  -  -  -  49.942  19.693  -  69.635 

Milanofiori	Energia	spa  1.265  - (674 )  -  591  -  350  -  -  -  - (404 )  1.615  - (1.078 )  537 

MIP2 srl  4.353  - (3.333 )  -  1.020  -  475  -  -  - (274 ) (1.180 )  4.828  - (4.787 )  41 

S’Isca Manna srl  5.172  - (4.586 )  -  586  -  2.489  -  6.946  -  - (759 )  7.661  6.946 (5.345 )  9.262 

 81.739  43.587 (9.490 ) (1.705 )  114.131 (5.443 )  11.895 (14.707 )  14.702 (2.628 ) (274 ) (23.213 )  88.191  3.583 (37.310 )  94.464 

IMPRESE COLL. E JOINT 
VENTURE

Camabo srl  46.086  -  -  -  46.086  -  -  -  -  -  -  46.086  -  -  46.086 

Generale di Costruzioni srl  2.922  - (2.922 )  -  -  -  795  -  -  - (600 ) (195 )  3.717  - (3.717 )  - 

Immobiliare Cascina 
Concorezzo srl  517  - (443 )  -  74  -  -  -  -  - (33 )  517  - (476 )  41 

Numeria Sviluppo 
Immobiliare  10.250  - (4.293 )  -  5.957  -  900  -  -  - (886 )  11.150  - (5.179 )  5.971 

Rende One srl  -  -  -  -  -  200  -  -  -  -  -  200  -  -  200 

 59.775  - (7.658 )  -  52.117  -  1.695  -  -  - (600 ) (1.114 )  61.670  - (9.372 )  52.298 

TOTALE  141.514  43.587 (17.148 ) (1.705 )  166.248 (5.443 ) 13.590  14.702 (14.707) (2.628 ) (874 ) (24.327 )  49.861  43.583 (46.682 )  146.762 

In applicazione dei principi contabili IAS/IFRS (IAS 27 e IAS 39) in sede di First Time Adoption si è pro-
ceduto	alla	riclassifica	dalla	voce	“Crediti	verso	controllate	e	collegate”,	dei	crediti	finanziari	immobilizzati	

infruttiferi verso società controllate, assimilabili a costo di acquisizione o aumento di capitale delle parte-
cipazioni.

Come	indicato	nei	precedenti	paragrafi,	nel	dicembre	2012	è	stata	approvata	la	fusione	per	incorporazione	
delle	società	controllate	Immobiliare	Latinafiori	e	Costanza	e	della	conseguente	estinzione	della	società	
incorporata, tramite cancellazione dal Registro delle Imprese.
L’elenco delle partecipazioni in imprese controllate e collegate con l’indicazione di quanto previsto al punto 
5) dell’art. 2427 del C.C. è il seguente:

Valori espressi in migliaia di euro

Denominazione Sede Capitale
Sociale

Patrimonio
netto

31 dic. 
2012

Risultato
del

periodo

Capitale
Sociale

Patrimonio
netto

31 dic. 
2011

Risultato
del

periodo
%

% diritti
di voto

esercitabile

Valore attribuito in 
bilancio

costo credito

Imprese controllate
Bright srl Milano Euro  100 1.550 866 100 83 (1.144) 100% 100%  875 167 
Brioschi Gestioni srl Milano Euro  10 15 (352) 10 27 (395) 100% 100%  15 5 
Brioschi Trading Imm.re srl in liq. Milano Euro  50 686 (71) 50 787 (314) 100% 100%  948 299 
Camabo Bologna srl Milano Euro  2.550 8.547 (599) 2550 9.146 205 51% 51%  3.999 0 
Costanza srl Milano Euro 0 0 0 15 6.098 (1.127) 100% 100% 0 0 
Imm.re	Latinafiori	srl Milano Euro 0 0 0 51 3.560 182 100% 100% 0 0 
Lenta Ginestra srl Milano Euro  10 (25.686) (26.948) 10 (6.529) (8.916) 100% 100% 0 0 
L’orologio srl Milano Euro  10 141 (434) 10 125 (421) 100% 100%  1.231 5.807 
Maimai srl Milano Euro  10 273 113 10 160 62 100% 100%  175 1.467 

Milanofiori	2000	srl Assago 
(MI) Euro  510 53.214 (2.467) 510 60.582 (4.556) 100% 100%  49.942 19.693 

Milanofiori	Energia	spa Milano Euro  1.000 768 (228) 100 496 (349) 70% 70% 539 0 
MIP2 srl Milano Euro  10 (219) (816) 10 96 (526) 95% 95%  41 0 
S’Isca Manna srl Milano Euro  10 1.289 279 10 (1.479) (1.923) 100% 100%  2.316 6.946 

 60.081  34.384 
Imprese collegate e joint venture
Camabo srl Milano Euro  48.450 91.775 80 48.450 91.694 76 49% 49% 46.086 0 
Generale di Costruzioni srl Lodi Euro  50 21 25 50 (149) 1.641 40% 40% 0 0 
Imm.re Cascina Concorezzo srl Milano Euro  50 81 (66) 50 147 (256) 50% 50% 40 0 
Numeria Sviluppo Immobiliare (*) Treviso Euro  22.300 12.267 (1.448) 20.500 11.914 (4.276) 50% 50% 5.971 0 
Rende One srl (**) Cosenza Euro  63 1.441 (41)  63 1.452 (92) 20% 20% 200 0 

 52.297  - 
 112.378  34.384 

Totale valore attribuito in bilancio 146.762 
I dati al 31 dicembre 2012 si riferiscono alle situazioni approvate dagli organi amministrativi.
I dati al 31 dicembre 2011 sono i dati approvati dalle rispettive assemblee. 

(*) Trattasi di Fondo Immobiliare. La voce capitale sociale si riferisce alle quote del Fondo, che al 31 dicembre 2012 risultano richiamate per un importo totale di 11.150 
migliaia di euro e versate per un importo di 10.850 migliaia di euro. 
(**) I valori esposti fanno riferimento ai bilanci approvati e depositati in CCIAA rispettivamente al 31 dicembre 2011 ed al 31 dicembre 2010.

Con riferimento alle partecipazioni che hanno subito perdite nell’esercizio in esame, si precisa che, ad ec-
cezione di quanto esposto nel paragrafo relativo a “Ripristini e svalutazioni nette di partecipazioni” non si è 
proceduto	ad	alcuna	rettifica	del	valore	di	carico	delle	partecipazioni	in	considerazione	dell’esito	positivo	
della	verifica	di	impairment	effettuata	in	sede	di	redazione	di	bilancio.	
Tenuto conto della natura delle partecipazioni detenute, gli amministratori hanno ritenuto opportuno svilup-
pare	la	sopradescritta	verifica	d’impairment,	considerando	i	plusvalori	latenti	relativi	alle	unità	immobiliari	di	
proprietà di ciascuna partecipata, desunti da perizie immobiliari predisposte da terzi indipendenti.

In relazione alla controllata Lenta Ginestra si rileva che il suo attivo patrimoniale risulta composto da due 
aree immobiliari site a Monza. Con riferimento alle evoluzioni dell’iter di approvazione dello strumento 
urbanistico che consentirebbe lo sviluppo delle aree, si rammenta che nella seduta del 2 luglio 2012, il 
Consiglio Comunale di Monza, ha revocato le deliberazioni consiliari del marzo 2012 e dell’ottobre 2011, 
aventi ad oggetto rispettivamente la nuova adozione e l’adozione della Variante Generale al PGT di cui al 
procedimento avviato con Del. G.C. n. 825/2007.
Inoltre, nel dicembre 2012, è giunto a scadenza il Documento di Piano del PGT attualmente vigente (2007). 
In	ragione	di	ciò	l’area	c.d.	“Cascinazza”	è	attualmente	in	attesa	di	ridefinizione	dello	strumento	urbanistico	
applicabile	con	sostanziale	temporaneo	azzeramento	delle	potenzialità	edificatorie	fino	ad	approvazione	
del nuovo documento.
Peraltro, nel dicembre 2012, la Giunta Comunale di Monza ha proposto l’inserimento dell’area stessa nel 
Parco Locale di Interesse Sovra comunale (PLIS) della Media Valle del Lambro. La delibera di inserimento 
è	comunque	espressamente	qualificata	come	“mera	dichiarazione	di	intenti”,	costituente	“proposta	indica-
tiva” che non produce effetti giuridici. Peraltro, la destinazione della area a parco all’interno del futuro Plis 
farebbe	scattare,	ottenuto	il	benestare	dei	comuni	limitrofi	oltre	che	l’approvazione	del	Consiglio	Comunale	
di	Monza,	vincoli	duraturi	rispetto	alle	scelte	che	possono	essere	fatte	con	l’ordinaria	pianificazione	urba-
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nistica in mano alle Giunte comunali.
Alla	luce	di	quanto	sopra	descritto,	gli	Amministratori	hanno	verificato	la	recuperabilità	del	valore	della	par-
tecipazione in oggetto, anche sulla base di apposite perizie delle aree di proprietà predisposte dal perito 
indipendente	CBRE.	Il	mutato	contesto	urbanistico,	con	i	conseguenti	riflessi	sul	valore	di	mercato	delle	
menzionate aree, è pertanto la principale causa che ha imposto di operare nel presente bilancio d’eserci-
zio una svalutazione della partecipazione di complessivi 36.827 migliaia di euro, di cui 20.366 migliaia ad 
azzeramento	del	valore	della	partecipazione	e	16.461	migliaia	di	euro	come	fondo	del	passivo	al	fine	di	
recepire	le	ulteriori	perdite	riflesse	nel	deficit	patrimoniale	della	partecipata.	

Con riferimento alla controllata L’Orologio si rileva che il suo attivo patrimoniale è rappresentato dall’immo-
bile in via Watteau a Milano occupato da appartenenti al centro sociale Leoncavallo. Relativamente a tale 
stato di occupazione è in essere un contenzioso ampiamente descritto nella Relazione sulla gestione al 
paragrafo	“Cenni	generali	sui	principali	contenziosi	in	essere”	a	cui	si	rinvia. 	Il	valore	contabile	dell’immo-
bile in oggetto risulta inferiore al relativo valore di mercato come desunto da perizia immobiliare redatta da 
terzi indipendenti. Occorre peraltro rilevare che il realizzo del suddetto valore di mercato e conseguente-
mente l’integrale recupero del valore di carico della partecipazione nella controllata in oggetto, risultano 
condizionati dall’ottenimento in tempi ragionevoli dello sgombero dell’immobile stesso.

Relativamente	alla	controllata	Milanofiori	Energia	si	rileva	che	il	suo	attivo	patrimoniale	ricomprende	princi-
palmente la centrale di cogenerazione per la produzione di acqua calda sanitaria e la contemporanea pro-
duzione	di	energia	elettrica	al	servizio	del	comparto	immobiliare	Milanofiori	Nord.	In	detto	ambito	occorre	
rilevare che la recuperabilità dei valori in oggetto è condizionata all’entrata a pieno regime dell’impianto, 
dipendente dal raggiungimento e mantenimento della piena occupazione per gli immobili esistenti ed in 
costruzione nel comparto.
Eventuali rallentamenti nella messa a regime dell’impianto potrebbero comportare effetti negativi sulla re-
cuperabilità della partecipazione.

Il Gruppo Brioschi redige il bilancio consolidato al 31 dicembre 2012 cui si rimanda per le indicazioni rela-
tive ai valori di bilancio delle società consolidate.

Di	seguito	sono	riportati	i	valori	delle	più	significative	voci	di	bilancio	delle	principali	società	in	joint	venture	
e collegate:

Camabo

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Attività non correnti 94.626 95.325
Attività correnti 474 63
Passività non correnti (150) (274)
Passività correnti (6.455) (5.942)
Totale netto attività 88.495 89.172
Pro quota attribuibile alla società (*) 43.364 43.694
Ricavi 592 554
Costi (1.265) (1.038)
Utile (perdita) netto (673) (484)
Utile (perdita) netto attribuibile alla società (330) (237)
(*) Camabo redige il proprio bilancio secondo i principi contabili nazionali. I dati sopra esposti si riferiscono al bilancio chiuso al 31 dicembre 2012 
opportunamente	rettificati	secondo	i	principi	contabili	IAS/IFRS.

Le	attività	non	correnti	sono	riferite	principalmente	alla	partecipazione	totalitaria	in	Infrafin	che	detiene	
l’area	edificabile	nel	Comune	di	Rozzano,	attigua	a	quella	in	territorio	di	Assago	(Area	D4)	detenuta	dalla	
controllata	Milanofiori	2000.	Il	valore	della	partecipazione	esprime	parte	dei	plusvalori	sull’area	in	oggetto	
il cui valore di mercato al 31 dicembre 2012 risulta pari a 170,2 milioni di euro, come evidenziato da 
apposita perizia redatta da un perito indipendente, a fronte di un valore contabile dell’area stessa al 31 
dicembre 2012 pari a 6,8 milioni di euro.

Fondo immobiliare Numeria Sviluppo Immobiliare 

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Attività non correnti 32.800 31.679
Attività correnti 1.067 544
Passività non correnti (19.875) (20.000)
Passività correnti (2.050) (309)
Totale netto attività 11.942 11.914
Pro quota attribuibile alla società (*) 5.971 5.957
Ricavi 1.075 14
Costi (2.847) (4.290)
Utile (perdita) netto (1.772) (4.276)
Utile (perdita) netto attribuibile alla società (886) (2.138)
(*)	I	dati	sopra	esposti	si	riferiscono	al	bilancio	chiuso	al	31	dicembre	2012	opportunamente	rettificati	secondo	i	principi	contabili	IAS/IFRS.	La	
società ha sottoscritto quote richiamate per un importo totale di 11.150 migliaia di euro; la quota versata al 31 dicembre 2012 ammonta a 10.850 
migliaia di euro. 

Le attività non correnti sono riferite principalmente all’immobile a Modena mentre le passività non correnti 
sono riferite al mutuo ipotecario concesso alla società da Intesa Sanpaolo. Il valore di mercato dell’immo-
bile sopradescritto risulta essere pari a 32,7 milioni di euro, come attestato da apposita perizia valutativa 
redatta al 31 dicembre 2012 (31,6 milioni di euro al 31 dicembre 2011). 

Generale di Costruzioni

Valori espressi in migliaia di euro
31 dic. 2012 31 dic. 2011

Attività non correnti 12.991 15.077
Attività correnti 1.089 1.904
Passività non correnti (18.677) (21.441)
Passività correnti (107) (169)
Totale netto attività (4.704) (4.629)
Pro quota attribuibile alla società (*) (1.882) (1.852)
Ricavi 552 4.823
Costi (311) (1.330)
Utile (perdita) nette 241 3.493
Utile (perdita) nette attribuibile alla Società 96 1.397
(*) Generale di Costruzioni redige il proprio bilancio secondo i principi contabili nazionali. I dati sopra esposti si riferiscono al bilancio chiuso al 31 
dicembre	2012	opportunamente	rettificati	secondo	i	principi	contabili	IAS/IFRS.

Le attività non correnti accolgono principalmente il valore delle partecipazioni nel 100% del capitale so-
ciale	di	Nuova	San	Zeno	(proprietaria	fino	al	28	marzo	2011	di	un	immobile	destinato	alla	RSA	a	Binasco)	
nonché	i	crediti	finanziari	verso	la	partecipata	stessa.	A	tal	proposito	si	informa	che	alla	data	della	presente	
Generale di Costruzioni ha ceduto la partecipazione del 40% nel capitale sociale di Residenze Heliopolis 
(società deputata alla gestione della RSA sita nel comune di Binasco).

Le	passività	non	correnti	sono	invece	riconducibili	ad	un	finanziamento	concesso	da	Nuova	San	Zeno	ed	
utilizzato	per	estinguere	il	finanziamento	verso	Monte	Paschi	di	Siena	acceso	in	relazione	alla	costruzione	
dell’immobile di cui sopra e rimborsato in seguito alla cessione dell’immobile di Binasco da parte della sua 
controllata Nuova San Zeno Immobiliare, come ampiamente descritto nella Relazione sulla gestione.
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18. Crediti verso società correlate

Ammontano	a	9.269	migliaia	di	euro	(32.990	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato).	Di	seguito	
viene riportato il dettaglio nominativo dei crediti: 

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Crediti di natura finanziaria
- Bright srl 0 0 4.066 
- MIP2 srl 3.540 3.950 3.950 
-	Milanofiori	Energia	spa	 559 285 285 
- Camabo Bologna srl 2 2 2 
- Lenta Ginestra srl 0 15.063 15.063 
- S’Isca Manna srl 0 8.771 8.771 
Totale crediti vs controllate 4.101 28.071 32.137 
Crediti di natura finanziaria
- Camabo srl 2.129 1.990 1.990 
- Immobiliare Cascina Concorezzo srl 1.917 1.745 1.745 
- Generale di Costruzioni srl 973 1.103 1.103 
- Rende One srl 149 0 140 
Crediti di natura commerciale
- Varsity srl 0 81 81 
Totale crediti vs Joint Venture, colleg. e consoc. 5.168 4.919 5.059 

Totale crediti vs correlate 9.269 32.990 37.196 

Il	decremento	della	presente	voce	nel	suo	complesso	è	principalmente	 riconducibile	alla	 riclassifica	di	
crediti	di	natura	finanziaria	verso	società	controllate,	nei	crediti	finanziari	 immobilizzati	 infruttiferi,	vantati	
verso le controllate Lenta Ginestra e S’Isca Manna, a seguito delle sottoscrizioni, da parte di Brioschi, della 
totalità delle quote di partecipazione in entrambe le società avvenute nel corso dell’esercizio 2012.

Si	precisa	inoltre	che	i	crediti	di	natura	finanziaria	si	riferiscono	ai	rapporti	di	conto	corrente.	Sui	finanzia-
menti concessi alle controllate e collegate viene applicato un tasso Euribor maggiorato di uno spread.

I	dati	al	31	dicembre	2011	pro	forma	differiscono	dai	dati	al	31	dicembre	2011	rettificato,	principalmente	per	
effetto	del	credito	finanziario	vantato	da	Costanza	(ora	incorporata	in	Brioschi)	verso	la	controllata	Bright.

19. Altre attività finanziarie non correnti

Ammontano	a	8.669	migliaia	di	euro	(11.824	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato).	La	composi-
zione è la seguente:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Titoli Initium 7.743 11.034 11.034 
Crediti commerciali 1.637 1.291 1.291 
Altri crediti 3.241 3.214 3.215 
(Fondo svalutazione crediti) (3.952) (3.715) (3.715) 
TOTALE 8.669 11.824 11.825

La voce “Titoli Initium” si riferisce ai titoli emessi dalla società di cartolarizzazione Initium, sottoscritti da 
Brioschi Sviluppo Immobiliare nel novembre 2007 per 16.700 migliaia di euro e ai relativi interessi maturati 
nel periodo. I titoli sono suddivisi in classi di attribuzione senior e junior. I titoli sono a ricorso limitato, cia-
scun portatore di titoli, unitamente a ciascun altro creditore di Initium, potrà avanzare pretese nei confronti 
di quest’ultima solo nel limite dei fondi disponibili di Initium rinvenienti dalla riscossione dei crediti cartola-
rizzati (crediti Non Performing) e relativi diritti connessi e nel rispetto dell’ordine di priorità dei pagamenti. 
La data di scadenza legale dei suddetti titoli è il 15 gennaio 2018. Per quanto attiene la scadenza attesa, 
trattandosi	di	titoli	asset-backed	(“ABS”)	di	tipo	pass-through,	il	profilo	di	ammortamento	degli	stessi	segue	
l’ammortamento degli attivi cartolarizzati, il cui completamento allo stato attuale è prevedibile non oltre i 24 
mesi dalla data di bilancio.
I titoli non sono quotati presso alcun mercato regolamentato italiano ed estero e sono sprovvisti di rating. 

La	voce	“Titoli	Initium”	è	esposta	la	netto	di	un	fondo	svalutazione	di	9.183	migliaia	di	euro	che	riflette	le	
prudenti valutazioni degli Amministratori in merito al portafoglio crediti gestito dalla società Initium stessa.
I crediti commerciali si riferiscono principalmente a crediti commerciali per locazioni. In particolare alcuni 
dei	contratti	di	 locazione	 in	essere	prevedono	alcune	agevolazioni	finanziare	a	 favore	dei	 locatari	per	 i	
periodi iniziali di locazione. Dette agevolazioni sono rilevate con un criterio a quote costanti lungo la durata 
del contratto come previsto dal principio internazionale IAS 17.

La	voce	include	infine	crediti	in	contestazione,	riferiti	principalmente	alla	società	Immobiliare	Paradiso	di	
Cesarea in fallimento. Tali crediti sono integralmente coperti dal relativo fondo svalutazione. 

La voce “altri crediti” include principalmente il credito vantato nei confronti di soci di minoranza di una 
società controllata. Tale credito risulta garantito da garanzia reale.

ATTIVITÀ CORRENTI

20. Rimanenze

Ammontano	a	8.252	migliaia	di	euro	(19	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato).

L’incremento è interamente attribuibile agli apporti da fusione per effetto delle incorporazioni delle società 
controllate	Costanza	ed	Immobiliare	Latinafiori.	

La composizione della voce in oggetto è la seguente:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011    
rettificato

31 dic. 2011   
pro forma

Genova - Via San Giacomo da Carignano 19 19 19 
Da fusione Costanza:
Lecce - Santa Cesarea Terme - Località Villa Paradiso (terreno) 6.233 0 6.233 
Lecce - Santa Cesarea Terme - Località Villa Paradiso (posti auto) 2 0 2 
Milano - Assago - Area ex Favero - Località Cascina Venina (immobile) 595 0 595 
Milano - Rho - Mazzo di Rho in via T. Grossi (immobile) 560 0 560 
Milano - Largo Zanuso (box) 32 0 63 
Da fusione Immobiliare Latinafiori:
Roma - Via dei Cybo (immobile) 307 0 307 
Varese - Castello Cabiaglio - Castello (immobile) 205 0 205 
Milano - Via Adelaide Bono Cairoli interno 4-9-10 a (immobile) 170 0 170 
Milano - Via Adelaide Bono Cairoli interno 4-9-10 b (immobile) 129 0 129 
TOTALE 8.252 19 8.283

Al 31 dicembre 2012, secondo le valutazioni del perito indipendente CB Richard Ellis, il valore di mercato 
del	patrimonio	immobiliare	incluso	nella	voce	in	commento,	al	lordo	degli	effetti	fiscali	sui	plusvalori	intrin-
seci, ammontava a 9 milioni di euro.

21. Crediti commerciali

Ammontano	a	1.143	migliaia	di	euro	(380	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	sono	relativi	
principalmente a crediti commerciali per locazioni attive e riaddebiti di spese.

I crediti commerciali a breve sono esposti al netto di un fondo svalutazione pari a 42 migliaia di euro.
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22. Crediti verso società correlate

La voce in oggetto ammonta a 14.322 migliaia di euro ed è così composta:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Crediti verso controllanti
Verso Raggio di Luna spa
 - per fatture emesse 9 0 0 
 - per fatture da emettere 0 41 41 
	-	per	consolidato	fiscale 4.108 2.336 2.336 

4.117 2.377 2.377 
Crediti verso controllate
 - per fatture emesse 2.625 780 735 
 - per fatture da emettere 255 1.767 1.935 
 - per note credito da emettere (250) 0 0 
	-	per	consolidato	fiscale 6.554 10.644 10.644 
 - per c/c corrispondenza 0 0 4.928 
 - per trasferimento credito IVA 757 1.249 506 

9.941 14.440 18.748 
Crediti verso altre correlate
 - per fatture emesse 19 25 25 
 - per fatture da emettere 245 399 408 

264 424 433 
TOTALE 14.322 17.241 21.558 

Il	credito	verso	Raggio	di	Luna	per	consolidato	fiscale	si	riferisce	al	beneficio	riconosciuto	dalla	control-
lante Raggio di Luna, in ottemperanza alla clausola di salvaguardia prevista dal contratto di consolidato 
fiscale,	in	relazione	alla	remunerazione	delle	perdite	fiscali	di	alcune	società	del	Gruppo	Brioschi	trasferite	
nel	periodo	al	consolidato	fiscale	della	controllante	stessa	a	compensazione	degli	imponibili	trasferiti	dalle	
società del Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare.

I	crediti	verso	controllate	per	consolidato	fiscale	sono	costituiti	dall’assunzione	da	parte	di	Brioschi	Svilup-
po	Immobiliare,	 in	qualità	di	consolidante	fiscale	fino	all’esercizio	2009,	degli	oneri	fiscali	generati	dalla	
controllata	Milanofiori	2000.

I crediti verso controllate per liquidazioni IVA di Gruppo, della quale Brioschi Sviluppo Immobiliare ricopre 
il ruolo di consolidante, allo stato attuale non sono fruttiferi di interessi.

I crediti verso le controllate per fatture emesse, per fatture da emettere e note credito da emettere, esposti 
al netto dei fondi svalutazione, si riferiscono principalmente a riaddebiti di spese per servizi amministrativi, 
spese	tecniche	e	di	cantiere,	oltre	all’addebito	di	interessi	sui	finanziamenti	fruttiferi	concessi.

I	restanti	crediti	verso	le	altre	correlate	si	riferiscono	principalmente	all’addebito	di	interessi	sui	finanzia-
menti fruttiferi concessi ed altri riaddebiti di spese.

23. Altre attività correnti

Ammontano	a	6.609	migliaia	di	euro	(12.053	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	sono	com-
posti dalle seguenti voci:

Crediti tributari

Ammontano	a	6.404	migliaia	di	euro	(11.926	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	si	riferiscono	
principalmente al credito IVA di Gruppo per 5.917 migliaia di euro (11.912 migliaia di euro al 31 dicembre 
2011	rettificato),	oltre	a	crediti	verso	l’erario	per	IRES	e	IRAP	per	484	migliaia	di	euro.	La	riduzione	nella	
voce IVA di Gruppo è principalmente conseguenza delle vendite immobiliari effettuate nell’esercizio, con 
particolare	riferimento	alla	vendita	di	un	edificio	ad	uso	uffici	(“U15”)	da	parte	della	controllata	Milanofiori	
2000. Si veda la Relazione sulla gestione per maggiori informazioni al riguardo.

Crediti verso enti previdenziali 

Ammontano a 17 migliaia di euro e si riferiscono principalmente a crediti maturati nei confronti di INPS ed 
INAIL.
Crediti verso altri 

Ammontano	a	89	migliaia	di	euro	(38	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	si	riferiscono	prin-
cipalmente ad anticipi a fornitori, altri crediti diversi a breve termine ed acconti versati per spese condo-
miniali.

Ratei e risconti attivi

Ammontano	a	99	migliaia	di	euro	(89	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	sono	composti	dalle	
seguenti voci:

• per 44 migliaia di euro da risconti su provvigioni passive da intermediazione;
• per 28 migliaia di euro da risconti attivi su polizze assicurative;
• per 27 migliaia di euro da altri risconti attivi.

24. Disponibilità liquide

Ammontano	a	981	migliaia	di	euro	(389	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato).

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Depositi bancari 975 382 606 
Denaro e valori in cassa 6 7 7 
TOTALE 981 389 613 

Per	meglio	comprendere	le	variazioni	nelle	disponibilità	liquide,	si	rimanda	al	Rendiconto	finanziario.
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PASSIVO

25. Patrimonio netto

La movimentazione del patrimonio netto è riportata nella sezione relativa ai prospetti contabili. 

L’assemblea dei soci del 27 aprile 2012 ha deliberato di riportare a nuovo la perdita del precedente eser-
cizio (10.996 migliaia di euro). 

Capitale sociale

Il capitale sociale ammonta a 205.656.757 euro diviso in numero 787.664.845 azioni ordinarie. Il 17 genna-
io 2008 l’Assemblea dei soci in sede straordinaria ha deliberato tra l’altro l’eliminazione del valore nominale 
delle azioni. Non esistono altre categorie di azioni diverse da quelle ordinarie.

La seguente tabella mostra la riconciliazione tra il numero delle azioni in circolazione al 31 dicembre 2008 
ed il numero delle azioni in circolazione al 31 dicembre 2012:

Al 31 dic. 2008 Effetto scissione 
Bastogi Al 31 dic. 2009 Al 31 dic. 2010 Al 31 dic. 2011 Al 31 dic. 2012

N. azioni ordinarie  721.844.833  65.820.012  787.664.845  787.664.845  787.664.845  787.664.845 
Totale  721.844.833  65.820.012  787.664.845  787.664.845  787.664.845  787.664.845 

Azioni proprie

La Società non detiene azioni proprie.

Riserve di capitale

La società non dispone di riserve di capitale.

Riserve di risultato

Le riserve di risultato comprendono:

• la riserva legale per un valore pari a 6.292 migliaia di euro al 31 dicembre 2012, invariata rispetto all’e-
sercizio precedente;

• le perdite a nuovo per complessivi 22.822 migliaia di euro al 31 dicembre 2012 (10.121 migliaia di euro 
al	31	dicembre	2011	rettificato);

• riserve di fusione per un valore negativo di complessivi 396 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 (po-
sitivo	per	307	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato).

La voce “Perdite a nuovo” presenta una variazione riconducibile alla valutazione della partecipazione nella 
società controllata Lenta Ginestra. Tale differenza di valutazione ammonta a 1.705 migliaia di euro. Per 
completezza di informazioni si rimanda al paragrafo “Correzione di errori di esercizi precedenti”.

La variazione della voce riserva di fusione è riconducibile alle operazioni straordinarie di fusione per in-
corporazione	delle	società	controllate	totalitarie	Costanza	ed	Immobiliare	Latinafiori,	che	hanno	originato	
rispettivamente un disavanzo di fusione pari a 2.502 migliaia di euro ed un avanzo di fusione pari a 1.799 
migliaia di euro, come meglio descritto al paragrafo “Altre informazioni”. 

Utili (perdite) iscritti a patrimonio netto

La	voce	in	oggetto	si	riferisce	alla	riserva	da	cash	flow	hedge,	che	evidenzia	un	valore	negativo	pari	a	235	
migliaia di euro, riconducibile ai contratti derivati di copertura (Interest Rate Swap) pervenuti alla Società a 
seguito	delle	fusioni	per	incorporazione	delle	società	controllate	Costanza	ed	Immobiliare	Latinafiori.

Analisi delle riserve disponibili

Si riporta nel seguito il prospetto con l’analisi delle riserve in ordine allo loro disponibilità:

Riepilogo utilizzazioni nei 3 esercizi precedenti

Importo Possibilità
utilizzo

Quota 
disponibile

Copertura 
perdite

Altre
Ragioni

Capitale 205.657
Riserva legale 6.292 B 0
Riserva da fusione - Avanzi 2.106 A B C 2.106
Riserva da fusione - Disavanzi (2.502) 0
Utili (perdite) iscritti a Patrimonio netto (235) B 0
Utili (perdite) portati a nuovo (22.822) A B C 0 6.209
Utile (perdita) dell’esercizio (47.283)

141.213 2.106 6.209 0
Legenda
A per aumento di capitale
B per copertura perdite
C per distribuzione ai soci

PASSIVITÀ NON CORRENTI

26. Debiti verso banche 

Ammontano	a	16.791	migliaia	di	euro	(32.420	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	si	riferisco-
no a:

• per 3.571 migliaia di euro al mutuo ipotecario fondiario, stipulato il 29 marzo 2011 con la Banca Popo-
lare	dell’Emilia	Romagna,	a	valere	sul	complesso	immobiliare	a	Milano	-	via	Darwin	edifici	16	e	17.	Le	
condizioni di tale mutuo sono le seguenti:
 - rimborso: per un importo pari al 50% in rate semestrali e per il restante 50% in un’unica soluzione 

alla scadenza del 31 dicembre 2015;
 - scadenza: 2015;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 9.000 migliaia di euro;

• per 2.767 migliaia di euro al mutuo ipotecario fondiario stipulato il 21 dicembre 2011 con la Banca 
Popolare	di	Vicenza	finalizzato	alla	 ristrutturazione	dell’edificio	1	del	complesso	 immobiliare	 sito	 in	
Milano	-	via	Darwin.	Le	condizioni	di	tale	mutuo,	in	pre	ammortamento	fino	al	2014,	sono	le	seguenti:
 -  rimborso: rate trimestrali posticipate;
 - scadenza: 2023;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 5.600 migliaia di euro;

 
• per 1.982 migliaia di euro al mutuo ipotecario erogato da Barclays Bank sull’immobile di Milano, via 

Darwin	20/22	edificio	8.	Le	condizioni	di	tale	mutuo	sono	le	seguenti:
 - rimborso: rate trimestrali posticipate;
 - durata: 2018;
 - tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 7.200 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 356 migliaia di euro;

• per 4.494 migliaia di euro al mutuo erogato nell’anno 2005 dalla Banca Popolare di Novara (ora Banco 
Popolare) a valere sul complesso sito in Milano in via Darwin, alla società controllata Costanza, incor-
porata	nell’esercizio	2012	in	Brioschi	come	meglio	descritto	ai	paragrafi	precedenti.	Le	condizioni	di	
tale mutuo sono le seguenti:
 - rimborso: rate semestrali posticipate;
 - scadenza: 2021;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 16.000 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 2.520 migliaia di euro;
 - nel	marzo	2009	è	stato	stipulato,	con	finalità	di	copertura	del	rischio	di	variabilità	dei	tassi	di	inte-

resse,	un	contratto	di	Interest	Rate	Swap	su	tale	finanziamento	per	un	nozionale	di	6,2	milioni	di	
euro, tasso di riferimento al 3,2% e scadenza 30 luglio 2020;
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• per 3.972 migliaia di euro al mutuo ipotecario erogato nell’anno 2005 dalla Banca Popolare di Novara 
(ora	Banco	Popolare),	a	valere	sul	complesso	Commerciale	-	Direzionale	denominato	“Latinafiori”	sito	
nel	comune	di	Latina,	alla	società	controllata	Immobiliare	Latinafiori,	incorporata	nell’esercizio	2012	in	
Brioschi,	come	meglio	descritto	ai	paragrafi	precedenti.	Le	condizioni	di	tale	mutuo	sono	le	seguenti:
 - rimborso: rate semestrali posticipate;
 - scadenza: 2020;
 - tasso di riferimento: Euribor 6 mesi;
 - l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 15.000 migliaia di euro;
 - il debito avente scadenza superiore a 5 anni ammonta a 2.096 migliaia di euro;
 - nel	marzo	2009	è	stato	stipulato,	con	finalità	di	copertura	del	rischio	di	variabilità	dei	tassi	di	inte-

resse,	un	contratto	di	Interest	Rate	Swap	su	tale	finanziamento	per	un	nozionale	di	5,6	milioni	di	
euro, tasso di riferimento al 3,18% e scadenza 31 dicembre 2019;

• per	5	migliaia	di	euro	al	finanziamento	stipulato	nell’esercizio	precedente	con	 la	società	finanziaria	
Volkswagen Bank.

27. Posizione finanziaria netta

Secondo quanto richiesto dalla comunicazione CONSOB del 28 luglio 2006 e in conformità con la Racco-
mandazione del CESR del 10 febbraio 2005 “Raccomandazioni per l’attuazione uniforme del regolamento 
della	Commissione	Europea	sui	prospetti	 informativi”,	si	segnala	che	la	Posizione	finanziaria	netta	della	
società al 31 dicembre 2012 è la seguente:

Valori espressi in migliaia di euro

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

A. Cassa  6  7  7 
B. Altre disponibilità liquide  975  382  606 
C. Titoli detenuti per la negoziazione  -  -  - 
D. Liquidità (A) + (B) + (C)  981  389  613 
E.	Crediti	finanziari	correnti  -  -  - 
F. Debiti bancari correnti  30.110  33.183  33.183 
G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente  44.615  16.882  18.640 
H.	Altri	debiti	finanziari	correnti  2.119  1.431  1.431 
I. Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H)  76.844  51.496  53.254 
J. Indebitamento finanziario corrente netto (I) - (E) - (D)  75.863  51.107  52.641 
K. Debiti bancari non correnti  16.791  32.419  42.016 
L. Obbligazioni emesse  -  -  - 
M. Altri debiti non correnti (strumenti derivati)  805  -  570
N. Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M)  17.596  32.419  42.586 
O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N)  93.459  83.526  95.227

RICONCILIAZIONE POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
Indebitamento	finanziario	netto	-	Relazione	sulla	gestione 91.340 82.095 93.796
H.	Altri	debiti	finanziari	correnti 2.119 1.431 1.431
O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N) 93.459 83.526 95.227

28. Fondi per rischi ed oneri

Ammontano	a	19.458	migliaia	di	euro	(2.914	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	si	riferiscono	
per 16.461 migliaia di euro ad accantonamenti per perdite su partecipazioni contabilizzati per recepire il 
deficit	patrimoniale	della	società	controllata	Lenta	Ginestra,	oltre	che,	per	la	parte	residua	a	passività	sti-
mate relative ai contenziosi in essere ed oneri futuri diversi (nonché all’assunzione di oneri futuri avvenuta 
nell’ambito dell’operazione di cessione del terreno situato nel comune di Lacchiarella).

Gli accantonamenti sono stati effettuati a fronte di una prudenziale valutazione sullo stato del contenzioso 
in essere, per i cui dettagli si rinvia a quanto indicato nell’apposito paragrafo nella Relazione sulla gestione.

29. Fondo trattamento di fine rapporto 

Tale	voce	pari	a	351	migliaia	di	euro	(486	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	è	rappresentata	
dal	trattamento	di	fine	rapporto	relativo	al	personale	dipendente	in	essere	al	31	dicembre	2012.	La	movi-
mentazione della voce in oggetto è la seguente:

Valori espressi in migliaia di euro
Saldo al 31 dicembre 2011 rettificato 486 
Apporto da fusione 6 
Saldo al 31 dicembre 2011 pro forma 492 
Accantonamenti 73 
Interessi attualizzazione 25 
A fondo pensione esterno (4) 
TFR utilizzato (235) 
Saldo al 31 dicembre 2012 351 

Ai	sensi	dello	IAS	19,	tale	fondo	è	contabilizzato	come	un	piano	a	benefici	definiti	e	valutato	utilizzando	
il metodo della proiezione dell’unità di credito “Project Unit Credit” in base alle seguenti ipotesi attuariali:

Ipotesi attuariali 2012 2011
Tasso di attualizzazione 3,20% 4,75%
Tasso di incremento retributivo 2,00% 2,00%
Incremento del costo della vita 2,00% 2,00%

Ipotesi demografiche
Probabilità di decesso Tabelle di mortalità pubblicate dalla Ragioneria Generale dello Stato (RG48)
Probabilità di inabilità Tavole INPS distinte per età e sesso

Probabilità di dimissioni 5,00%	p.a.	flat	sino	al	raggiungimento	dei	49	anni	di	età 
2,00% dall’età di 50 anni alla pensione

Età di pensionamento 66 - 68 anni uomini 
62 - 68 anni donne

Nell’ambito	della	valutazione	del	TFR	conformemente	ai	criteri	 IAS,	è	stato	determinato	 il	valore	attuale  	
atteso 	delle 	prestazioni 	pagabili	in futuro	e	relativo	all’attività	lavorativa	pregressa	(DBO	-	Defined	Benefit	
Obligation) in base al tasso annuo desunto dall’indice IBoxx Corporate A duration 10+ anni, a differenza 
dello	scorso	esercizio	nel	quale	era	stato	utilizzato	il	parametro	AA.	Tale	fatto	si	configura	come	una	varia-
zione	di	stima	che	si	riflette	in	un	valore 	attuale	atteso 	delle 	prestazioni 	pagabili 	in 	futuro	maggiore	di	
circa 32 migliaia di euro ed una quota di perdite attuariali eccedenti il “corridoio” e da riconoscere nei conti 
economici futuri pari a circa 29 migliaia di euro.

30. Passività per imposte differite

Sono	pari	a	1.019	migliaia	di	euro	(739	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	derivano:

• per	757	migliaia	di	euro	al	beneficio	che	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	dovrà	riconoscere	ad	alcune	
società controllate in relazione all’utilizzo delle perdite da queste originate all’interno del consolidato 
fiscale	della	controllante	Raggio	di	Luna	e	per	le	quali	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	ha	avuto	ricono-
sciuto	tale	beneficio	dalla	controllante	stessa;

• per 167 migliaia di euro alle differenze sorte a seguito dell’adozione dei criteri di rappresentazione del 
bilancio secondo gli International Accounting Standards;

• per 71 migliaia di euro al fondo per imposte e tasse differite costituito dalla società controllata Immobi-
liare	Latinafiori,	incorporata	nel	corso	dell’esercizio	2012	come	meglio	esposto	al	paragrafo	“Altre	Infor-
mazioni”, conseguentemente al rilascio del fondo ammortamento terreni effettuato nell’esercizio 2006.

• per 24 migliaia di euro alle imposte differite sul TFR.

31. Altre passività non correnti

Ammontano	a	1.162	migliaia	di	euro	(120	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	si	riferiscono	
principalmente per 805 migliaia di euro a debiti derivanti dalla valutazione a far value degli strumenti de-
rivati	di	copertura	del	rischio	di	variabilità	dei	tassi	di	interesse	(Interest	rate	Swap)	sui	finanziamenti	delle	
società	incorporate	Costanza	ed	Immobiliare	Latinafiori	e	per	356	migliaia	di	euro	ai	depositi	cauzionali	
versati da Nuova Accademia sui contratti di locazione degli immobili nel Complesso di via Darwin.
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PASSIVITÀ CORRENTI

32. Debiti verso banche esigibili entro l’esercizio successivo

Ammontano	a	74.725	migliaia	di	euro	(50.064	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	sono	così	
composti: 

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Quote a breve mutui:
- Unicredit 32.965 13.200 13.200
- Banca Popolare dell’Emilia Romagna 833 772 772
- Barclays bank 430 327 327
- Banca Monte dei Paschi di Siena 266 183 183
- Banca Popolare di Novara (da fusione Costanza) 839 0 781
-	Banca	Popolare	di	Novara	(da	fusione	Immobiliare	Latinafiori) 796 0 743
Finanziamenti:
- Banca Popolare di Milano 14.000 15.000 15.000
- Banca Popolare di Lodi 9.000 10.000 10.000
- Unicredit (linea IVA) 5.991 2.400 2.400
- Unicredit 4.870 5.000 5.000
- Banca Intermobiliare 3.505 1.037 1.037
- Volkswagen Bank 11 10 10
- Banca Popolare Emilia Romagna 0 1.000 1.000
c/c bancari passivi:
- Banca Popolare di Vicenza 307 301 301
- Banca Popolare di Milano 215 2 2
- BNL Banca Nazionale del Lavoro 183 0 0
- Banca Popolare Emilia Romagna 0 17 17
- Banca Popolare di Lodi 0 1 1
- Debiti verso banche per interessi 514 814 1.049
TOTALE 74.725 50.064 51.823

Con riferimento alla quota a breve termine del mutuo concesso da Unicredit a valere sul secondo Lotto di 
via Darwin a Milano, per un importo complessivo di 32.965 migliaia di euro, si informa che il rimborso di 
tale	mutuo,	unitamente	al	finanziamento	aggiuntivo	sotto	descritto,	è	integralmente	previsto	per	il	31	ottobre	
2013,	anche	in	ragione	delle	modifiche	contrattuali	che	hanno	allineato	le	rate	scadute	per	complessivi	
15.600	migliaia	di	euro	alla	scadenza	finale	del	finanziamento	 inizialmente	prevista	al	30	aprile	2013	e	
successivamente	posticipata	al	31	ottobre	2013.	Sono	attualmente	in	corso	trattative	per	la	ridefinizione	
dello	stesso	nel	medio-lungo	periodo	nell’ambito	della	più	ampia	ridefinizione	della	situazione	finanziaria	di	
gruppo. Le ulteriori principali condizioni del mutuo in oggetto vengono riepilogate nel seguito:
• importo complessivo originario: 33 milioni di euro;
• tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
• l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 66.000 migliaia di euro;
• il	mutuo	è	assistito	dall’obbligo	di	rispetto	di	specifici	parametri	finanziari	 (covenants)	calcolati	sulla	

struttura	 finanziaria	 della	 società	 nonché	 sul	 valore	dell’iniziativa	 immobiliare	 finanziata.	 Il	mancato	
rispetto	 dei	 suddetti	 parametri	 finanziari	 potrebbe	 comportare	 in	 capo	 agli	 enti	 eroganti	 facoltà	 di	
richiedere il parziale rimborso anticipato. Alla data di bilancio suddetti parametri risultano rispettati.

Si	precisa	inoltre	che	è	stata	posticipata	al	31	ottobre	2013	anche	la	scadenza	del	finanziamento	aggiunti-
vo a copertura della linea IVA sul secondo lotto di via Darwin, per un importo complessivo di 5.991 migliaia 
di euro, e pertanto in relazione alla scadenza dello stesso si rinvia a quanto detto sopra. Le altre condizioni 
contrattuali sono le seguenti:
• importo complessivo originario: 6 milioni di euro;
• tasso di riferimento Euribor 3 mesi;
• l’importo originario del mutuo è garantito da ipoteca per 12.000 migliaia di euro;
Per	quanto	concerne	il	finanziamento	stipulato	da	Brioschi	con	la	Banca	Popolare	di	Lodi,	ora	incorporata	
nel Banco Popolare, si segnala che al 31 dicembre 2012 è giunta a scadenza una rata di 2.500 migliaia di 
euro.	La	Società	sta	al	momento	ridefinendo	con	la	controparte	bancaria	i	termini	di	rientro	dell’esposizione	
complessiva. 
Si	segnala	infine	che	rispetto	ai	dati	presentati	ai	fini	comparativi	è	stato	riclassificato	nei	debiti	a	breve	
termine anche il debito relativo al mutuo chirografario erogato alla Società dalla Banca Intermobiliare per 

l’importo	di	2.495	migliaia	di	euro.	Le	condizioni	di	tale	finanziamento	sono	le	seguenti:
• rimborso: rate trimestrali posticipate;
• durata: 2015;
• tasso di riferimento: Euribor 3 mesi;
• l’importo originario di predetto mutuo è garantito da pegno diretto su 20 quote del Fondo Numeria 

Sviluppo Immobiliare.

33. Debiti commerciali 

Ammontano complessivamente a 3.521 migliaia di euro (5.774 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 retti-
ficato)	e	rappresentano	quanto	dovuto	per	prestazioni	di	servizi,	consulenze	legali	e	di	altra	natura,	affitti,	
emolumenti e forniture varie. 
 
34. Debiti tributari 

Sono	pari	a	1.380	migliaia	di	euro	(177	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	possono	essere	
così dettagliate:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Debiti per Imposta Municipale Unica - IMU 538 0 0
Debiti per Imposta Sostitutiva su quote fondi 463 0 0
Debiti per Imposta Comunale sugli Immobili - ICI 255 99 235
Ritenute d’acconto dipendenti e professionisti 123 77 81
Debito IRAP 1 1 37
TOTALE 1.380 177 353

Con riferimento alle voci Debiti per Imposta Municipale Unica - IMU e Debiti per Imposta Comunale sugli 
Immobili - ICI, l’incremento rispetto all’esercizio precedente è principalmente riconducibile al debito attribu-
to a Brioschi a seguito delle operazioni straordinarie di fusione per incorporazione delle società controllate 
Costanza	e	Immobiliare	Latinafiori.	

La voce Debiti per Imposta Sostitutiva su quote fondi per 463 migliaia di euro è relativa all’imposta una 
tantum, sostitutiva dell’imposta sui redditi, dovuta sulle quote del Fondo Numeria detenute dalla Società 
alla data del 31 dicembre 2010, come disposto dall’art. 32, comma 3-bis, del D.L. 78/2010 relativamente 
ai Fondi Comuni di Investimento Immobiliare Chiusi.
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35. Debiti verso società correlate 

Ammontano complessivamente a 7.757 migliaia di euro (12.705 migliaia di euro al 31 dicembre 2011 retti-
ficato),	e	sono	così	composti:	

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Controllanti
Raggio di Luna spa
- per prestazioni di servizi 400 89 89
-	finanziamenti 2.119 1.431 1.431
-	per	consolidato	fiscale 0 0 281
Totale controllanti 2.519 1.520 1.801
Controllate
Milanofiori	2000	srl 3.172 8.229 8.236
S’Isca Manna srl 384 299 299
Lenta Ginestra srl 380 1.396 1.396
Bright srl 304 150 654
IAG srl in liquidazione 81 81 81
Milanofiori	Agency	srl 69 80 80
Milanofiori	Energia	spa 61 0 0
MIP2 srl 50 22 22
Brioschi Gestioni srl 23 8 8
L’Orologio srl 19 15 15
Le Arcate srl 12 11 11
Altre minori (inf. 50.000 euro) 11 9 9
ex	Immobiliare	Latinafiori	(*) 0 500 0
Totale controllate 4.566 10.800 10.811
Altre correlate
Fondo Numeria Sviluppo 300 250 250
Bastogi spa - consociata 215 49 49
Open Care spa - consociata 85 0 0
Sintesi spa - consociata 48 60 60
Altre consociate 24 26 26
Totale altre correlate 672 385 385
TOTALE 7.757 12.705 12.997
(*) Società incorporata in Brioschi Sviluppo Immobiliare il 18 dicembre 2012.

Il	debito	per	finanziamento	verso	controllante	si	riferisce	al	rapporto	di	conto	corrente	in	essere	con	Raggio	
di Luna, fruttifero di interessi a tasso Euribor 1 mese maggiorato di uno spread. Il relativo incremento di 
detti	debiti	nei	confronti	della	controllante	Raggio	di	Luna	è	dovuto	principalmente	a	finanziamenti	erogati	
alla Società. 

I debiti verso le controllate sono principalmente costituiti dalle liquidazioni mensili IVA di Gruppo, della 
quale Brioschi Sviluppo Immobiliare è attualmente la consolidante. Tali risultanze allo stato attuale non 
sono fruttifere di interessi. 

I debiti verso altre correlate si riferiscono principalmente alle quote richiamate dalla collegata Numeria Svi-
luppo Immobiliare, nonché a fatture per servizi amministrativi, servizi di custodia e riaddebiti di altre spese 
ricevute da altre società consociate.

36. Altre passività correnti

Sono	pari	a	1.986	migliaia	di	euro	(1.952	migliaia	di	euro	al	31	dicembre	2011	rettificato)	e	sono	così	sud-
divisi:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Debiti verso amministratori e sindaci 1.201 1.278 1.308
Debiti verso personale 152 181 181
Debiti verso istituti assistenziali e previdenziali 112 138 129
Debiti verso Organismo vigilanza e Comitati 61 62 62
Altri debiti 74 86 134
Risconti passivi 371 194 364
Ratei passivi 15 13 13
TOTALE 1.986 1.952 2.191

37. Informazioni integrative sugli strumenti finanziari e politiche di gestione 
dei rischi

Classi di strumenti finanziari

Di	seguito	si	riporta	 il	dettaglio	delle	attività	e	delle	passività	finanziarie	richiesto	dall’IFRS	7	nell’ambito	
delle categorie dello IAS 39.

Criteri applicati nella valutazione degli strumenti finanziari

Strumenti finanziari - 
Attività al 31 dicembre 2012

Attività Fair Value 
detenute per la 

negoziazione

Investimenti 
detenuti sino a 

scadenza

Crediti e 
finanziamenti

Attiività al costo 
ammortizzato

Attività disponibili 
per la vendita

Valore 
contabile al 

31 dicembre 
2012

NOTE

Attività	finanziarie	non	correnti 0 0 10.195 7.743 0 17.938 18 - 19
Crediti commerciali 0 0 1.143 0 0 1.143 21
Attività	finanziarie	correnti 0 0 14.411 0 0 14.411 22 - 23
Disponibilità liquide 0 0 981 0 0 981 24
Totale 0 0 26.730 7.743 0 34.473

Criteri applicati nella valutazione degli strumenti finanziari
Strumenti finanziari -
Passività al 31 dicembre 2012

Passività Fair Value detenute 
per la negoziazione

Passività al costo 
ammortizzato

Valore contabile 
al 31 dicembre 2012 NOTE

Debiti verso banche a M/L T 0 16.791 16.791 26
Debiti	finanziari	verso	altri	finanziatori	
M/L T 805 0 805 31

Debiti verso banche 0 74.725 74.725 32
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 0 3.521 3.521 33
Debiti	finanziari	verso	altri	finanziatori	 0 7.757 7.757 35
Totale 805 102.794 103.599

Criteri applicati nella valutazione degli strumenti finanziari

Strumenti finanziari - 
Attività al 31 dicembre 2011 
rettificato

Attività Fair Value 
detenute per la 

negoziazione

Investimenti 
detenuti sino a 

scadenza

Crediti e 
finanziamenti

Attiività 
al costo 

ammortizzato

Attività 
disponibili per la 

vendita

Valore 
contabile al 

31 dicembre 
2011 

rettificato

NOTE

Attività	finanziarie	non	correnti 0 0 33.780 11.034 0 44.814 18 - 19
Crediti commerciali 0 0 380 0 0 380 21
Attività	finanziarie	correnti 0 0 17.279 0 0 17.279 22 - 23
Disponibilità liquide 0 0 389 0 0 389 24
Totale 0 0 51.828 11.034 0 62.862

Criteri applicati nella valutazione degli strumenti finanziari

Strumenti finanziari -
Passività al 31 dicembre 2011 rettificato

Passività Fair Value 
detenute per la 

negoziazione

Passività al costo 
ammortizzato

Valore contabile 
al 31 dicembre 2011 rettificato NOTE

Debiti verso banche a M/L T 0 32.420 32.420 26
Debiti verso banche 0 50.064 50.064 32
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 0 5.774 5.774 33
Debiti	finanziari	verso	altri	finanziatori	 0 12.705 12.705 35
Totale 0 100.963 100.963
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Proventi e oneri finanziari iscritti in bilancio

Di	seguito	vengono	evidenziati	i	proventi	e	gli	oneri	finanziari	iscritti	in	bilancio.

Valori espressi in migliaia di euro
Proventi e oneri generati 
da strumenti finanziari -
esercizio 2012

Da interessi Da variazioni 
di Fair Value

Da riserva di 
patrimonio 

netto

Rettifiche di attività 
finanziarie (titoli)

Utili e perdite 
su cambi Totale NOTE

Crediti	e	finanziamenti 1.311 0 0 0 0 1.311 12
Attività al costo ammortizzato 797 0 0 (3.108) 0 (2.311) 12
Passività Fair Value 0 0 (235) 0 0 (235) 25
Passività al costo ammortizzato (4.579) 0 0 0 0 (4.579) 12
Totale (2.471) 0 (235) (3.108) 0 (5.814)

Valori espressi in migliaia di euro
Proventi e oneri generati 
da strumenti finanziari - 
esercizio 2011 rettificato

Da interessi Da variazioni 
di Fair Value

Da riserva di 
patrimonio 

netto

Rettifiche di 
attività finanziari 

(titoli)

Utili e 
perdite su 

cambi
Totale NOTE

Crediti	e	finanziamenti 2.268 0 0 0 0 2.268 12
Attività al costo ammortizzato 836 0 0 (1.694) 0 (858) 12
Passività al costo ammortizzato (4.444) 0 0 0 0 (4.444) 12
Totale (1.340) 0 0 (1.694) 0 (3.034)

Fair value di attività e passività finanziarie

Il	Fair	Value	delle	attività	e	passività	commerciali	e	degli	altri	crediti	e	debiti	finanziari	corrisponde	al	valore	
nominale iscritto in bilancio.

Il Fair Value relativo ai titoli disponibili per la vendita corrisponde al valore di mercato alla data di bilancio 
determinato sulla base di valutazioni tecniche che incorporano i principali fattori ritenuti rilevanti dai com-
ponenti del mercato.

Il Fair Value dei crediti e debiti verso banche, nonché verso società correlate non si discosta dai valori 
iscritti in bilancio, in quanto è stato mantenuto costante il credit spread.

Politiche di gestione dei rischi

La	Società,	nell’ambito	della	propria	operatività,	è	esposta	a	rischi	finanziari	connessi	a:

• rischio di liquidità;
• rischio di tasso di interesse;
• rischio di credito.

La	Società	svolge	una	attenta	attività	di	monitoraggio	dei	rischi	finanziari	che	possono	avere	un	impatto	
sulla	sua	operatività	al	fine	di	prevenire	potenziali	effetti	negativi	e	porre	in	essere	azioni	correttive.

Di seguito si riportano indicazioni qualitative e quantitative sui potenziali impatti di tali rischi sulla Società.

Rischio di liquidità

Si rinvia a quanto ampiamente descritto nella Relazione sulla gestione alla sezione “Principali rischi e incer-
tezze	cui	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	e	il	Gruppo	sono	esposti”	nel	paragrafo	“Rischi	di	natura	finanziaria	
- Rischio di liquidità”.

Le tabelle successive evidenziano, per fasce di scadenza contrattuale in considerazione del cosiddetto 
“Worst	case	scenario”,	e	con	valori	undiscounted	 le	obbligazioni	finanziarie	della	società,	 riportando	 le	
relative note di bilancio per ciascuna classe.

Valori espressi in migliaia di euro

Classi - 2012 Valore 
contabile a revoca entro 1 

anno da 1 a 5 anni oltre 5 anni Totale flussi 
di cassa Note

Debiti verso banche 91.516 14.300 64.293 11.922 6.599 97.114 26 - 32
Debiti	finanziari	verso	altri	finanziatori	
M/L T 805 0 0 0 805 805 31

Debiti	verso	altri	finanziatori 7.757 0 7.757 0 0 7.757 35
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 3.521 0 3.521 0 0 3.521 33
Totale 103.599 14.300 75.571 11.922 7.404 109.197

Valori espressi in migliaia di euro

Classi - 2011 rettificato Valore 
contabile a revoca entro 1 anno da 1 a 5 anni oltre 5 anni Totale flussi 

di cassa Note

Debiti verso banche 82.484 20.000 32.576 32.816 817 86.209 26 - 32
Debiti	verso	altri	finanziatori 12.705 0 12.705 0 0 12.705 35
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 5.774 0 5.774 0 0 5.774 33
Totale 100.963 20.000 51.055 32.816 817 104.688

Analisi delle passività per scadenza
A	completamento	delle	informazioni	riportate	nelle	specifiche	note	alla	situazione	patrimoniale	e	finanzia-
ria, di seguito si riportano i saldi contabili degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012 e al 31 dicembre 2012.

Valori espressi in migliaia di euro

Analisi delle passività per scadenza - esercizio 2012 Valore 
contabile a revoca entro 1 

anno
da 1 a 5 

anni oltre 5 anni Note

Debiti verso banche 91.516 14.300 60.425 10.652 6.139 26 - 32
Debiti	finanziari	verso	altri	finanziatori	M/L	T 805 0 0 0 805 31
Debiti	verso	altri	finanziatori 7.757 0 7.757 0 0 35
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 3.521 0 3.521 0 0 33
Altre	passività	finanziarie 0 0 0 0 0
Totale  103.599  14.300  71.703  10.652  6.944 

Valori espressi in migliaia di euro
Analisi delle passività per scadenza - esercizio 2011 
rettificato

Valore 
contabile a revoca entro 1 

anno
da 1 a 5 

anni oltre 5 anni Note

Debiti verso banche 82.484 20.000 30.065 31.618 801 26 - 32
Debiti	verso	altri	finanziatori 12.705 0 12.705 0 0 35
Debiti verso fornitori/acconti da clienti 5.774 0 5.774 0 0 33
Totale  100.963  20.000  48.544  31.618  801 

Rischio di tasso di interesse

La	Società	è	esposto	al	rischio	di	fluttuazione	dei	tassi	di	interesse	originato	prevalentemente	dalle	linee	di	
credito	e	dai	debiti	finanziari	a	lungo	termine	in	essere.	

Sensitivity Analysis

Gli	strumenti	finanziari	esposti	al	rischio	di	tasso	di	interesse	sono	stati	oggetto	di	un’analisi	di	sensitivity	
alla data di redazione del bilancio. E’ stata applicata la variazione simmetrica di 50 bps sull’indebitamento 
alla data di bilancio.

La seguente tabella mostra la variazione del risultato economico dell’esercizio e del patrimonio netto con-
seguente	all’analisi	di	sensitività	effettuata	al	netto	dei	conseguenti	effetti	fiscali	calcolati	sulla	base	dell’a-
liquota vigente.

Valori espressi in migliaia di euro

Anni Risultato economico   Riserva di 
Patrimonio Netto

Totale 
Patrimonio Netto

50 bps - 50 bps 50 bps - 50 bps 50 bps - 50 bps
2012 (332) 332 155 (153) (177) 179
2011 (274) 274 0 0 (274) 274
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Rischio di credito

Il rischio di credito della società è essenzialmente attribuibile all’ammontare dei crediti commerciali per 
cessioni di immobili o partecipazioni e prestazioni di servizi.
Di seguito si riporta la suddivisione delle partite commerciali scadute al 31 dicembre 2012 ed al 31 dicem-
bre 2011.

Valori espressi in migliaia di euro

Analisi dei crediti - esercizio 2012 Valore 
contabile

Scaduto netto
Totale Svalutazione 

crediti12 mesi oltre
Crediti
Crediti commerciali 1.143 0 0 0 42
Crediti commerciali a M/L T 0 0 0 0 0
Totale 1.143 0 0 0 42
Crediti	finanziari
Attività	finanziarie	non	correnti  17.938 

Attività	finanziarie	correnti  14.411 
Disponibilità liquide  981 
Totale  33.330 

Valori espressi in migliaia di euro
Analisi dei crediti - esercizio 2011
rettificato

Valore 
contabile

Scaduto netto
Totale Svalutazione 

crediti12 mesi oltre
Crediti
Crediti commerciali 380 0 0 0 15
Crediti commerciali a M/L T 0 0 0 0 0
Totale 380 0 0 0 15
Crediti	finanziari
Attività	finanziarie	non	correnti 44.814

Attività	finanziarie	correnti 17.279
Disponibilità liquide 389
Totale 62.482

38. Garanzie prestate ed altri impegni

Garanzie prestate

Fideiussioni personali a favore di imprese controllate e collegate

Le	fidejussioni	rilasciate	nell’interesse	di	imprese	controllate	e	collegate	sono	le	seguenti:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

31 dic. 2011 
pro forma

Coobbligazione	per	polizze	fideiussorie	rilasciate	nell’interesse	di	
Milanofiori	2000	srl	a	favore	del	Comune	di	Assago	in	relazione:	
- agli oneri derivanti dalla convenzione annessa al Piano 
particolareggiato 30.401 31.415 31.415

Fid.	per	fin.	concesso	alla	controllata	Milanofiori	2000	srl	da	un	pool	
banche (tranche B) 35.941 43.884 43.884

Fid.	per	fin.	concesso	alla	controllata	Milanofiori	2000	srl	da	Banca	
Popolare Emilia Romagna 0 14.000 14.000

Fidejussione	per	finanziamento	concesso	alla	controllata	Milanofiori	
2000 srl (linea IVA) 0 2.500 2.500

Fidejussione rilasciata a favore Banca Nazionle del Lavoro a 
controgaranzia,	pro	quota,	sull’affidamento	complessivo	di	50	milioni	di	
euro prestata da Brioschi nell’interesse di Lenta Ginestra srl

35.000 35.000 35.000

Fid.	per	fin.	concesso	alla	controllata	Milanofiori	2000	srl	(retrolocazione) 14.160 14.160 14.160
Fidejussione	per	finanziamento	concesso	alla	controllata	Milanofiori	
Energia spa 7.000 7.000 7.000

Fidejussione	per	finanziamento	concesso	alla	controllata	Milanofiori	
Energia spa (linea IVA) 1.500 1.500 1.500

Fid.	per	fin.	concesso	alla	controllata	Bright	srl	da	Veneto	Banca	Holding 4.000 4.000 4.000
TOTALE 128.002 153.459 153.459

Con	riferimento	alla	controllata	Lenta	Ginestra,	Brioschi	ha	concesso	una	fidejussione	a	controgaranzia	a	
favore	dell’istituto	di	credito	BNL	per	il	finanziamento	in	essere	(30	milioni	di	euro)	e	per	la	fidejussione	(20	
milioni di euro) rilasciata da quest’ultimo nell’interesse della controllata a favore della società Finsec per 
l’eventuale integrazione di prezzo per l’acquisto di Istedin (società proprietaria dell’area di Monza, fusa in 
Lenta Ginestra a far data dal 29 marzo 2010). 

Altre fideiussioni

Le	altre	fidejussioni	sono	costituite	da:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
 rettificato

31 dic. 2011  
pro forma

Fidejussione rilasciata a favore del Comune di Milano per oneri di 
urbanizzazione in contestazione 1.949 1.949 1.949

Fidejussione	rilasciata	a	favore	dell’Ufficio	IVA	di	Milano	per	crediti	
IVA compensati nel 2010 1.240 1.240 1.240

Fidejussione	rilasciata	a	favore	dell’Ufficio	IVA	di	Milano	per	crediti	
IVA compensati nel 2011 573 573 573

Fidejussione	rilasciata	a	favore	dell’Ufficio	IVA	di	Milano	per	crediti	
IVA compensati nel 2012 812 0 0

Fidejussione rilasciata a favore del Comune di Lacchiarella per 
oneri di urbanizzazione 400 400 400

TOTALE 4.974 4.162 4.162

39. Rapporti con parti correlate

La società intrattiene rapporti con società controllanti, controllate, società a controllo congiunto, imprese 
collegate e altre parti correlate a condizioni di mercato ritenute normali nei rispettivi mercati di riferimento, 
tenuto conto delle caratteristiche dei beni e dei servizi prestati. Si veda anche quanto riportato nella Rela-
zione sulla Gestione. Ai sensi della Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006, gli effetti dei rapporti 
con	parti	correlate	sulla	situazione	patrimoniale	e	finanziaria,	sul	Conto	economico	e	sul	Rendiconto	finan-
ziario della società per gli esercizi 2012 e 2011 sono riportati di seguito:
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Conto economico

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2012 Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.816 0 339 15 30 384 8%
Altri ricavi e proventi 99 0 63 0 0 63 64%
Variazioni delle rimanenze (31) 0 0 0 0 0 0%
Costi per servizi (2.369) (131) (79) 0 (1.134) (1.344) 57%
Costi per godimento beni di terzi (290) 0 0 0 (263) (263) 91%
Costi per il personale (1.594) 0 0 0 (374) (374) 23%
Ammortamenti e svalutazioni (2.231) 0 0 0 0 0 0%
Accantonamenti (26) 0 0 0 0 0 0%
Altri costi operativi (877) 0 (25) 0 (7) (32) 4%
RISULTATO OPERATIVO (2.503) (131) 298 15 (1.748) (1.566) 63%

Ripristini (svalutazioni) di partecipazioni nette (41.106) 0 (39.923) (1.183) 0 (41.106) 100%
Proventi	finanziari 2.108 0 1.037 245 797 2.079 99%
Oneri	finanziari (7.687) (55) (178) 0 (3.108) (3.341) 43%
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (49.188) (186) (38.766) (923) (4.059) (43.934) 89%
Imposte dell’esercizio 1.905 0 0 0 0 0 0%
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (47.283) (186) (38.766) (923) (4.059) (43.934) 93%

UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0 0 0 0 0 0%

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (47.283) (186) (38.766) (923) (4.059) (43.934) 93%

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2011 
rettificato

Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 2.704 0 609 15 110 734 27%
Altri ricavi e proventi 202 0 100 0 0 100 50%
Costi per servizi (1.952) (79) (5) 0 (1.057) (1.141) 58%
Costi per godimento beni di terzi (722) 0 (414) 0 (286) (700) 97%
Costi per il personale (1.630) 0 0 0 (336) (336) 21%
Ammortamenti e svalutazioni (1.056) 0 0 0 0 0 0%
Accantonamenti (14) 0 0 0 0 0 0%
Altri costi operativi (355) 0 (2) 0 (1) (3) 1%
RISULTATO OPERATIVO (2.823) (79) 288 15 (1.570) (1.346) 48%

Ripristini (svalutazioni) di partecipazioni nette (7.796) 0 (4.929) (2.867) 0 (7.796) 100%
Proventi	finanziari 3.106 41 1.766 363 864 3.034 98%
Oneri	finanziari (6.140) (3) (53) 0 (1.718) (1.774) 29%
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (13.653) (41) (2.928) (2.489) (2.424) (7.882) 58%
Imposte dell’esercizio 952 0 0 0 0 0 0%
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (12.701) (41) (2.928) (2.489) (2.424) (7.882) 62%

UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0 0 0 0 0 0%

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (12.701) (41) (2.928) (2.489) (2.424) (7.882) 62%

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2011 
pro forma

Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.481 0 573 15 110 698 16%
Altri ricavi e proventi 464 0 100 0 0 100 22%
Costi di acquisto di beni immobiliari e altri beni (307) 0 (307) 0 0 (307) 0%
Variazioni delle rimanenze (182) 0 0 0 0 0 0%
Costi per servizi (2.109) (79) (5) 0 (1.072) (1.156) 55%
Costi per godimento beni di terzi (310) 0 0 0 (286) (286) 92%
Costi per il personale (1.664) 0 0 0 (336) (336) 20%
Ammortamenti e svalutazioni (1.706) 0 0 0 0 0 0%
Accantonamenti (49) 0 0 0 0 0 0%
Altri costi operativi (523) 0 0 0 (1) (1) 0%
RISULTATO OPERATIVO (1.905) (79) 361 15 (1.585) (1.288) 68%

Ripristini (svalutazioni) di partecipazioni nette (9.105) 0 (6.238) (2.867) 0 (9.105) 100%
Proventi	finanziari 3.283 41 1.934 371 864 3.210 98%
Oneri	finanziari (6.623) (3) (60) 0 (1.718) (1.781) 27%
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (14.350) (41) (4.003) (2.481) (2.439) (8.964) 62%
Imposte dell’esercizio 759 0 0 0 0 0 0%
UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ IN CONTINUITÀ (13.591) (41) (4.003) (2.481) (2.439) (8.964) 66%

UTILE (PERDITA) DA ATTIVITÀ CESSATE 0 0 0 0 0 0 0%

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO (13.591) (41) (4.003) (2.481) (2.439) (8.964) 66%
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Situazione patrimoniale e finanziaria

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

ATTIVITÀ 31 dic. 2012 Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

ATTIVITÀ NON CORRENTI
Immobili, impianti e macchinari 215 0 0 0 0 0 0%
Investimenti Immobiliari 73.080 0 0 0 0 0 0%
Attività immateriali 61 0 0 0 0 0 0%
Partecipazioni 146.762 0 94.465 52.297 0 146.762 100%
Crediti verso società correlate 9.269 0 4.101 5.168 0 9.269 100%
Altre	attività	finanziarie	non	correnti 8.669 0 0 0 7.771 7.771 90%
Totale 238.056 0 98.566 57.465 7.771 163.802 69%

ATTIVITÀ CORRENTI
Rimanenze 8.252 0 0 0 0 0 0%
Crediti commerciali 1.143 0 0 0 0 0 0%
Altri crediti verso società correlate 14.322 4.117 9.942 263 0 14.322 100%
Altri crediti ed attività correnti 6.609 0 44 0 0 44 1%
Disponibilità liquide 981 0 0 0 0 0 0%
Totale 31.307 4.117 9.986 263 0 14.366 46%

TOTALE ATTIVITÀ 269.363 4.117 108.552 57.728 7.771 178.168 66%

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

ATTIVITÀ 31 dic. 2011 
rettificato

Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

ATTIVITÀ NON CORRENTI
Immobili, impianti e macchinari 638 0 0 0 0 0 0%
Investimenti Immobiliari 54.994 0 0 0 0 0 0%
Attività immateriali 8 0 0 0 0 0 0%
Partecipazioni 166.248 0 114.130 52.117 0 166.248 100%
Crediti verso società correlate 32.990 0 28.071 4.838 81 32.990 100%
Altre	attività	finanziarie	non	correnti 11.824 0 0 0 11.034 11.034 93%
Totale 266.702 0 142.201 56.955 11.115 210.272 79%

ATTIVITÀ CORRENTI
Rimanenze 19 0 0 0 0 0 0%
Crediti commerciali 380 0 0 0 0 0 0%
Altri crediti verso società correlate 17.241 2.377 14.440 383 41 17.241 100%
Altri crediti ed attività correnti 12.053 0 53 0 0 53 0%
Disponibilità liquide 389 0 0 0 0 0 0%
Totale 30.082 2.377 14.493 383 41 17.294 57%

TOTALE ATTIVITÀ 296.784 2.377 156.694 57.338 11.156 227.566 77%

Valori espressi in migliaia di euro
di cui parti correlate

ATTIVITÀ 31 dic. 2011  
pro forma

Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

ATTIVITÀ NON CORRENTI
Immobili, impianti e macchinari 646 0 0 0 0 0 0%
Investimenti immobiliari 73.283 0 0 0 0 0 0%
Attività immateriali 20 0 0 0 0 0 0%
Partecipazioni 142.904 0 90.586 52.317 0 142.904 100%
Crediti verso società correlate 37.196 0 32.137 4.978 81 37.196 100%
Altre	attività	finanziarie	non	correnti 11.825 0 0 0 11.034 11.034 93%
Totale 265.874 0 122.723 57.295 11.115 191.134 72%

ATTIVITÀ CORRENTI
Rimanenze 8.283 0 0 0 0 0 0%
Crediti commerciali 797 0 0 0 0 0 0%
Altri crediti verso società correlate 21.558 2.377 18.749 391 41 21.558 100%
Altri crediti ed attività correnti 12.063 0 53 0 0 53 0%
Disponibilità liquide 613 0 0 0 0 0 0%
Totale 43.314 2.377 18.802 391 41 21.611 50%

TOTALE ATTIVITÀ 309.188 2.377 141.525 57.686 11.156 212.745 69%

Valori espressi in migliaia di euro

PASSIVITÀ 31 dic. 2012 Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale 205.657 0 0 0 0 0 0%
Riserva legale 5.896 0 0 0 0 0 0%
Utili (perdite) a nuovo (22.822) 0 0 0 0 0 0%
Utili (perdite) iscritti a patrimonio netto (235) 0 0 0 0 0 0%
Utile (perdita) dell’esercizio (47.283) 0 0 0 0 0 0%
PATRIMONIO NETTO 141.213 0 0 0 0 0 0%

PASSIVITÀ NON CORRENTI
Debiti verso banche 16.791 0 0 0 0 0 0%
Fondi rischi ed oneri 19.458 0 16.461 0 0 16.461 85%
Fondo	trattamento	di	fine	rapporto 351 0 0 0 139 139 40%
Passività per imposte differite 1.019 0 0 0 0 0 0%
Altre passività non correnti 1.162 0 0 0 0 0 0%
Totale 38.781 0 16.461 0 139 16.600 43%

PASSIVITÀ CORRENTI
Debiti verso banche 74.725 0 0 0 0 0 0%
Debiti commerciali 3.521 0 0 0 85 85 2%
Debiti tributari 1.380 0 0 0 0 0 0%
Altri debiti verso società correlate 7.757 2.519 4.566 300 372 7.757 100%
Altri debiti e passività correnti 1.986 0 0 0 1.262 1.262 64%
Totale 89.369 2.519 4.566 300 1.719 9.104 10%
Passività associate alle attività non 
correnti detenute per la vendita 0 0 0 0 0 0 0%

TOTALE PASSIVITÀ 128.150 2.519 21.027 300 1.858 25.704 20%

TOTALE PATRIMONIO NETTO E 
PASSIVITÀ 269.363 2.519 21.027 300 1.858 25.704 10%
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Valori espressi in migliaia di euro

PASSIVITÀ 31 dic. 2011  
rettificato

Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale 205.657 0 0 0 0 0 0%
Riserva legale 6.598 0 0 0 0 0 0%
Utili (perdite) a nuovo (10.121) 0 0 0 0 0 0%
Utile (perdita) dell’esercizio (12.701) 0 0 0 0 0 0%
PATRIMONIO NETTO 189.433 0 0 0 0 0 0%

PASSIVITÀ NON CORRENTI
Debiti verso banche 32.420 0 0 0 0 0 0%
Fondi rischi ed oneri 2.914 0 0 0 0 0 0%
Fondo	trattamento	di	fine	rapporto 486 0 0 0 185 185 38%
Passività per imposte differite 739 0 0 0 0 0 0%
Altre passività non correnti 120 0 0 0 0 0 0%
Totale 36.679 0 0 0 185 185 1%

PASSIVITÀ CORRENTI
Debiti verso banche 50.064 0 0 0 0 0 0%
Debiti commerciali 5.774 0 0 0 121 121 2%
Debiti tributari 177 0 0 0 0 0 0%
Altri debiti verso società correlate 12.705 1.520 10.800 250 136 12.705 100%
Altri debiti e passività correnti 1.952 0 0 0 1.349 1.349 69%
Totale 70.672 1.520 10.800 250 1.606 14.175 20%
Passività associate alle attività non 
correnti detenute per la vendita 0 0 0 0 0 0 0%

TOTALE PASSIVITÀ 107.351 1.520 10.800 250 1.791 14.360 13%

TOTALE PATRIMONIO NETTO E 
PASSIVITÀ 296.784 1.520 10.800 250 1.791 14.360 5%

Valori espressi in migliaia di euro

PASSIVITÀ 31 dic. 2011  
pro forma

Società 
controllanti

Società 
controllate

Imprese 
collegate

Altre parti 
correlate

Totale parti 
correlate

Incidenza % 
sulla voce di 

bilancio

PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale 205.657 0 0 0 0 0 0%
Riserva legale 6.028 0 0 0 0 0 0%
Utili (perdite) a nuovo (8.791) 0 0 0 0 0 0%
Utili (perdite) iscritti a patrimonio netto (571)
Utile (perdita) dell’esercizio (13.592) 0 0 0 0 0 0%
PATRIMONIO NETTO 188.731 0 0 0 0 0 0%

PASSIVITÀ NON CORRENTI
Debiti verso banche 42.016 0 0 0 0 0 0%
Fondi rischi ed oneri 2.949 0 0 0 0 0 0%
Fondo	trattamento	di	fine	rapporto 492 0 0 0 185 185 38%
Passività per imposte differite 810 0 0 0 0 0 0%
Altre passività non correnti 940 0 0 0 0 0 0%
Totale 47.207 0 0 0 185 185 0%

PASSIVITÀ CORRENTI
Debiti verso banche 51.823 0 0 0 0 0 0%
Debiti commerciali 5.887 0 0 0 121 121 2%
Debiti tributari 353 0 0 0 0 0 0%
Altri debiti verso società correlate 12.996 1.801 10.810 250 136 12.996 100%
Altri debiti e passività correnti 2.191 0 0 0 1.379 1.379 63%
Totale 73.250 1.801 10.810 250 1.636 14.496 20%
Passività associate alle attività non 
correnti detenute per la vendita 0 0 0 0 0 0 0%

TOTALE PASSIVITÀ 120.457 1.801 10.810 250 1.821 14.681 12%

TOTALE PATRIMONIO NETTO E 
PASSIVITÀ 309.188 1.801 10.810 250 1.821 14.681 5%

Rendiconto finanziario

Valori espressi in migliaia di euro

RENDICONTO FINANZIARIO 31 dic. 2012 di cui parti 
correlate

Incidenza 
% 

31 dic. 2011 
rettificato

di cui parti 
correlate

Incidenza 
% 

Flusso monetario netto generato (assorbito) 
dall’attività operativa 1.044 4.090 >100% (5.573) 2.509 -45%

Flusso monetario netto generato (assorbito) 
dall’attività di investimento 1.871 3.214 >100% (7.416) (812) 11%

Flusso monetario netto generato (assorbito) 
dall’attività	di	finanziamento (2.323) 0 0% 12.005 0 0%

40. Compensi ad Amministratori, Sindaci ed ai Dirigenti con responsabilità 
strategiche

I compensi spettanti agli Amministratori e ai Sindaci della società per lo svolgimento delle loro funzioni ai 
sensi della Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006 sono i seguenti:

Valori espressi in migliaia di euro

31 dic. 2012 31 dic. 2011 
rettificato

Amministratori (*) 762 796
Sindaci 62 62
Totale compensi 824 858
(*)	Comprensivi	delle	retribuzioni	spettanti	per	il	ruolo	di	dirigenti	con	responsabilità	strategiche	fino	alla	data	della	loro	permanenza	in	carica	nel	
Consiglio di amministrazione. 

Nell’esercizio 2012 gli ulteriori compensi spettanti ai quattro dirigenti con responsabilità strategiche dell’im-
presa ossia a coloro che hanno avuto il potere e la responsabilità, direttamente o indirettamente, della 
pianificazione,	della	direzione	e	del	controllo	delle	attività	di	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	ammontano	a	
312 migliaia di euro.

41. Transazioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali

Ai sensi della Comunicazione CONSOB del 28 luglio 2006, si precisa che nel corso del 2012 la società 
non	ha	posto	in	essere	operazioni	atipiche	e/o	inusuali,	così	come	definite	dalla	Comunicazione	stessa.

42. Passività potenziali e principali contenziosi in essere

Si rinvia a quanto indicato nella Relazione sulla gestione.

43. Eventi successivi 

Si rinvia a quanto indicato nella Relazione sulla gestione.

        per il Consiglio di Amministrazione
        L’Amministratore Delegato
        Andrea Raschi
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BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE SPA

Informazioni ai sensi dell’art. 149-duodecies 
del Regolamento Emittenti CONSOB

Il seguente prospetto, redatto ai sensi dell’art. 149-duodecies del Regolamento Emittenti CONSOB, evi-
denzia corrispettivi di competenza dell’esercizio 2012 per i servizi di revisione e per quelli diversi dalla 
revisione resi dalla stessa Società di revisione.

(Euro/000) Soggetto che ha erogato il 
servizio Note Corrispettivi di competenza dell’esercizio 2012

Revisione contabile
Deloitte & Touche spa [1] 114

Servizi di attestazione
Deloitte & Touche spa [2]  6 

Altri servizi

Totale 120
[1]	Ricomprendono	i	compensi	relativi	alle	verifiche	contabili	delle	società	incorporate.
[2] Sottoscrizione modelli Unico e 770.
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RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE  
AI SENSI DEGLI ARTT. 14 E 16 DEL D. LGS. 27.1.2010, N. 39 

 

 

Agli Azionisti della 
BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE S.p.A. 
 

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio, costituito dai prospetti della 

situazione patrimoniale-finanziaria, del conto economico, del conto economico complessivo e 

delle variazioni nei conti di patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative note 

esplicative, della Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A. (la “Società”) chiuso al 31 dicembre 

2012. La responsabilità della redazione del bilancio in conformità agli International Financial 

Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in 

attuazione dell'art. 9 del D.Lgs. n. 38/2005 compete agli Amministratori della Brioschi Sviluppo 

Immobiliare S.p.A. E' nostra la responsabilità del giudizio professionale espresso sul bilancio e 

basato sulla revisione contabile.  

 

2. Il nostro esame è stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile 

raccomandati dalla CONSOB. In conformità ai predetti principi e criteri, la revisione è stata 

pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio 

d'esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il 

procedimento di revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi 

probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione 

dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle 

stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole 

base per l'espressione del nostro giudizio professionale. 

 

Il bilancio d’esercizio presenta ai fini comparativi i dati dell’esercizio precedente. Come 

illustrato nelle note esplicative, gli Amministratori hanno riesposto alcuni dati comparativi 

relativi all’esercizio precedente, rispetto ai dati precedentemente presentati e da noi assoggettati 

a revisione contabile, sui quali avevamo emesso la relazione di revisione in data 5 aprile 2012. 

Le modalità di rideterminazione dei dati comparativi e la relativa informativa presentata nelle 

note esplicative, sono state da noi esaminate ai fini dell’espressione del giudizio sul bilancio 

d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012. 

 

3. A nostro giudizio, il bilancio d'esercizio della Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A. al 

31 dicembre 2012 è conforme agli International Financial Reporting Standards adottati 

dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 

38/2005; esso pertanto è redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la 

situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa della Brioschi 

Sviluppo Immobiliare S.p.A. per l’esercizio chiuso a tale data. 
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4. Nella relazione sulla gestione e nelle note esplicative gli Amministratori informano che 

l’esercizio 2012 è stato caratterizzato da un ulteriore irrigidimento delle condizioni di accesso al 

mercato del credito e che ciò ha contribuito a rallentare ancor di più le dinamiche del settore 

immobiliare che ha mostrato, nel periodo, tassi di crescita negativi in tutti i comparti, con un 

generalizzato calo delle transazioni ed un allungamento delle tempistiche per l’ottenimento di 

ulteriori finanziamenti per lo sviluppo di nuovi progetti e per le rimodulazioni dei finanziamenti 

in scadenza.  

 
Secondo quanto riferito dagli Amministratori la Società ha risentito delle dinamiche 
sopradescritte; in particolare l’allungamento delle tempistiche di cessione degli immobili ha 
imposto di ridefinire le scadenze dei finanziamenti in essere ed ha originato una tensione 
finanziaria destinata a protrarsi almeno per tutto il 2013. Anche in conseguenza di ciò il bilancio 
della Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A. evidenzia un indebitamento finanziario netto  di 
Euro 93 milioni (di cui Euro 76 milioni quale indebitamento finanziario netto corrente) a fronte 
di un patrimonio netto pari ad Euro 141 milioni, inclusivo della perdita complessiva 
dell’esercizio di Euro 47 milioni. 
 
Nel paragrafo “Rischi di natura finanziaria-rischio di liquidità” della relazione sulla gestione cui 
si rinvia, gli Amministratori danno quindi conto del fatto che la Società ha proposto al sistema 
bancario una ridefinizione complessiva degli impegni di natura finanziaria in modo da renderli 
coerenti con i flussi in entrata previsti dalla cessione di alcuni immobili  e tali così da generare 
le risorse finanziarie necessarie per far fronte ai costi della gestione corrente. A tal fine gli 
Amministratori, con il supporto dei propri advisor finanziari e legali, hanno predisposto un 
piano industriale e finanziario quinquennale per il periodo 2013-2017 che definisce, pur con le 
incertezze che caratterizzano il mercato immobiliare attuale, le tempistiche di perfezionamento 
delle operazioni di dismissione immobiliare e individua le misure di carattere finanziario 
necessarie per rendere coerenti i flussi finanziari in entrata con quelli in uscita. Gli 
Amministratori indicano inoltre che,  nell’ambito del riassetto dell’esposizione debitoria (la 
“manovra finanziaria”) meglio descritta nella relazione sulla gestione, i piani economici e 
finanziari della Società, del  Gruppo Brioschi Sviluppo Immobiliare e della controllata 
Milanofiori 2000 S.r.l., finalizzati al riequilibrio delle rispettive situazioni finanziarie, dovranno 
essere asseverati ex art. 67, comma 3, lett. d L.F al fine di attestarne la ragionevolezza e 
l’idoneità ad assicurare il risanamento dell’esposizione debitoria di tali società e indicano che, 
nell’ambito delle descritte trattive in corso con il sistema bancario, mancati perfezionamenti 
delle modifiche contrattuali, anche limitati ad alcuni aspetti, o la mancata adesione di alcuni 
istituti alla proposta di manovra finanziaria, potrebbero avere effetti negativi sulla situazione 
finanziaria, con conseguenti ricadute operative sulla Società. 
 
Quanto al piano industriale, per i cui tratti essenziali si rinvia alla relazione sulla gestione, gli 
Amministratori informano come lo stesso preveda, tra l’altro,  importanti riduzioni nei costi e 
significative cessioni immobiliari nei prossimi esercizi. Con riferimento a queste ultime una 
parte rilevante di quelle previste nel 2014 è correlata alla vendita di un immobile ad uso uffici 
(edificio “U27”) per il quale il 13 maggio 2013 la controllata Milanofiori 2000 S.r.l. ha 
sottoscritto  un contratto preliminare di compravendita, la cui cessione è prevista entro il  primo 
semestre del 2014 una volta che l’immobile sia stato ultimato e che si siano verificate le 
condizioni sospensive previste dal contratto preliminare stesso. Gli Amministratori, nell’ambito 
del paragrafo “Rischi connessi all’attività specifica” della relazione sulla gestione , informano 
inoltre che successivamente alla data del presente bilancio il principale appaltatore per la 
costruzione dell’edificio U27, la cui edificazione ad oggi risulta in stato di avanzato 
completamento, ha presentato richiesta di concordato preventivo ex art. 161, comma 6  L.F.  e 
riferiscono che tale fatto sta generando un progressivo rallentamento della operatività di 
cantiere, il cui perdurare potrebbe comportare ritardi nella consegna dell’immobile dando conto 
del fatto di essersi prontamente attivati anche con i propri consulenti legali al fine di monitorare 
l’evolversi della situazione dell’appaltatore, individuare possibili alternative e, più in generale, 
adottare tempestivamente le più idonee azioni, tra le quali anche l’eventuale risoluzione di 
diritto del contratto di appalto, al fine di rispettare le tempistiche di consegna e/o minimizzare i 
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possibili ritardi. Infine gli Amministratori segnalano che il realizzo delle restanti dismissioni 
previste nel piano è peraltro significativamente condizionato dalle condizioni di mercato che 
possono influenzare tempi e valori di vendita con potenziali effetti negativi sul profilo 
finanziario della Società. 
 
Nel paragrafo “Rischi finanziari-rischio di liquidità” della relazione sulla gestione e nelle note 

esplicative, gli Amministratori indicano  che sussistono rilevanti fattori di incertezza che 

possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità della Società di continuare la propria 

operatività nel prevedibile futuro. Dette incertezze sono riconducibili, per quanto attiene al 

piano industriale, alla definizione delle cessioni immobiliari secondo le modalità e le 

tempistiche ipotizzate; per quanto riguarda il piano finanziario le stesse dipendono dal buon 

esito delle negoziazioni in corso con il sistema bancario e quindi alla definizione degli accordi 

esecutivi di rifinanziamento. 

 

Come indicato nel paragrafo “Rischi finanziari-rischio di liquidità” della relazione sulla gestione 

e nelle note esplicative, gli Amministratori ritengono comunque appropriato utilizzare il 

presupposto di continuità aziendale per redigere il bilancio della Società, sulla base degli 

elementi di fatto ivi riportati, tra cui in primis la firma del contratto preliminare di vendita 

dell’edificio U27, nonché dei positivi riscontri ottenuti dal sistema bancario, e nel presupposto 

essenziale che intervengano a breve sia l’attestazione del piano industriale e finanziario di 

Brioschi Sviluppo Immobiliare e Milanofiori 2000 S.r.l.,  che la positiva finalizzazione delle 

negoziazioni in corso con i creditori bancari della Società ed il conseguente perfezionamento 

degli accordi con gli stessi. 

 

5. La responsabilità della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul governo 

societario e gli assetti proprietari in conformità a quanto previsto dalle norme di legge e dai 

regolamenti compete agli Amministratori della Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A. E’ di 

nostra competenza l’espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle 

informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), f), l), m) e al comma 2, lettera b) dell’art. 123-bis 

del D.Lgs. 58/98, presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari, con il 

bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal 

principio di revisione 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli 

Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestione e le 

informazioni di cui al  comma 1, lettere c), d), f), l), m) e al  comma 2, lettera b)  dell’art. 123-

bis del D.Lgs. 58/98 presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari 

sono coerenti con il bilancio d’esercizio della Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A. al 

31 dicembre 2012. 

 

DELOITTE & TOUCHE S.p.A. 

 

 

 

Dario Righetti 

Socio  

 

 

Milano, 5 giugno 2013 
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CONVOCAZIONE DELL’ASSEMBLEA

I signori azionisti di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa sono convocati in assemblea ordinaria e straordina-
ria per il giorno 27 giugno 2013 alle ore 09.30, in prima convocazione, presso la sede sociale in Milano, via 
G.B. Piranesi n. 10 ed occorrendo, in seconda convocazione, per il giorno 28 giugno 2013, stessi luogo ed 
ora per discutere e deliberare sul seguente

Ordine del giorno

Parte Ordinaria

1. Bilancio al 31 dicembre 2012. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 
2. Politiche di remunerazione. Deliberazioni ai sensi dell’art.123-ter, comma 6, del Testo Unico della Fi-

nanza (“TUF”);
3. Integrazione del Collegio sindacale.

Parte Straordinaria

1. Adeguamento dello Statuto alle disposizioni introdotte dalla Legge 12 luglio 2011, n. 120 in materia 
di	parità	di	accesso	agli	organi	di	amministrazione	e	di	controllo	delle	società	quotate.	Modificazione	
degli articoli 17, 18, 27 e 33 e introduzione dell’art. 34 dello Statuto.

Capitale sociale e diritti di voto. Il capitale sociale sottoscritto e versato di Brioschi Sviluppo Immobi-
liare spa è pari a euro 205.656.757,24 diviso in n. 787.664.845 azioni ordinarie. Le azioni sono nominative 
ed ogni azione dà diritto ad un voto. Brioschi Sviluppo Immobiliare spa non detiene azioni proprie.

Integrazione dell’ordine del giorno dell’assemblea. Gli azionisti che, anche congiuntamente, rap-
presentino almeno un quarantesimo del capitale sociale possono chiedere, entro dieci giorni dalla pubbli-
cazione del presente avviso, l’integrazione dell’elenco delle materie da trattare, indicando nella domanda 
gli ulteriori argomenti da essi proposti. Tale richiesta dovrà essere presentata mediante invio di lettera 
raccomandata con avviso di ricevimento presso la sede legale di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa (Di-
rezione	Affari	Societari)	ovvero	mediante	notifica	all’indirizzo	di	posta	elettronica	certificata	brioschisvi-
luppoimmobiliare@mail-pec.eu. Entro dieci giorni dalla pubblicazione del presente avviso di convocazio-
ne, gli azionisti che richiedono l’integrazione dell’ordine del giorno dovranno far pervenire al consiglio di 
amministrazione di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa una relazione sulle materie di cui essi chiedono la 
trattazione.  Dell’eventuale integrazione delle materie da trattare in assemblea sarà data notizia nella stes-
sa modalità di pubblicazione del presente avviso di convocazione, almeno quindici giorni prima di quello 
fissato	per	l’assemblea.	

Diritto di porre domande prima dell’assemblea. Gli azionisti possono porre domande sulle materie 
poste all’ordine del giorno anche prima dell’assemblea, mediante invio di lettera raccomandata con av-
viso di ricevimento presso la sede legale di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa (Direzione Affari Societari) 
ovvero	mediante	notifica	all’indirizzo	di	posta	elettronica	certificata	brioschisviluppoimmobiliare@mail-pec.
eu. Le domande devono pervenire a Brioschi Sviluppo Immobiliare spa in tempo utile per poter essere 
trattate in assemblea. Alle domande pervenute prima dell’assemblea sarà fornita risposta sul sito internet 
di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa http://www.brioschi.it nella sezione “Corporate Governance – Assem-
blea 2013” ovvero, al più tardi, nel corso dell’assemblea stessa, con facoltà di fornire un’unica risposta alle 
domande aventi medesimo contenuto. 

Legittimazione all’intervento in assemblea e all’esercizio del diritto di voto. Sono legittimati 
ad intervenire all’assemblea coloro che risulteranno titolari di diritto di voto al termine della giornata con-
tabile del 18 giugno 2013 (record date) e per i quali sia pervenuta alla Società la relativa comunicazione 
effettuata dall’intermediario abilitato. Coloro che risulteranno titolari delle azioni solo successivamente al 
18 giugno 2013 non avranno il diritto di partecipare e di votare in assemblea.  La comunicazione dell’in-
termediario	dovrà	pervenire	a	Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	spa	entro	la	fine	del	terzo	giorno	di	mercato	
aperto	precedente	la	data	fissata	per	l’assemblea	in	prima	convocazione	o,	al	più	tardi,	entro	l’inizio	dei	
lavori assembleari.  

Rappresentanza in assemblea.  I soggetti legittimati ad intervenire in assemblea possono farsi rap-
presentare mediante delega scritta ai sensi della normativa vigente utilizzando il modulo di delega dispo-
nibile presso la sede legale e sul sito internet di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa http://www.brioschi.it 
nella sezione “Corporate Governance – Assemblea 2013” ovvero il modulo di delega rilasciato a richiesta 
dell’avente diritto dagli intermediari abilitati.  La delega può essere fatta pervenire a Brioschi Sviluppo Im-

mobiliare spa mediante invio di lettera raccomandata con avviso di ricevimento presso la sede legale di 
Brioschi	Sviluppo	Immobiliare	spa	(Direzione	Affari	Societari)	ovvero	mediante	notifica	all’indirizzo	di	posta	
elettronica	certificata	brioschisviluppoimmobiliare@mail-pec.eu.	

Documentazione relativa all’assemblea.  La documentazione relativa all’assemblea, ivi comprese 
le relazioni illustrative del consiglio di amministrazione e le proposte di deliberazione sulle materie poste 
all’ordine del giorno, sarà depositata presso la sede legale di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa e presso 
Borsa italiana spa e sarà pubblicata sul sito internet di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa http://www.brio-
schi.it nella sezione “Corporate Governance – Assemblea 2013”.  Gli azionisti hanno facoltà di ottenere, a 
proprie spese, copia della documentazione depositata.
Il presente avviso di convocazione viene pubblicato sul sito internet di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa 
nonché sul quotidiano “Italia Oggi”. 

Milano, 14 maggio 2013 
        

        p. il Consiglio di Amministrazione
        Il Presidente
        Luigi A. Pezzoli
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DELIBERA DELL’ASSEMBLEA E DESTINAZIONE 
DEL RISULTATO (ESTRATTO DEL VERBALE)

L’Assemblea degli azionisti di Brioschi Sviluppo Immobiliare spa, tenutasi in prima convocazione il 27 
giugno 2013 presso la sede sociale a Milano in via G.B. Piranesi 10, ha approvato il bilancio chiuso al 31 
dicembre 2012, la relazione del Consiglio di Amministrazione sulla gestione e la proposta di rinviare a 
nuovo la perdita di esercizio pari a 47.283.002 euro.
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