




























































































































































































  

COMUNICATO STAMPA 

Comunicazione ai sensi dell’Articolo 102 del D. Lgs. n. 58/1998 e dell’Articolo 37 del 
regolamento adottato da Consob con delibera n. 11971/1999 

OFFERTA PUBBLICA VOLONTARIA DI ACQUISTO E SCAMBIO 
PROMOSSA DA B. F. HOLDING S.P.A.  
SULLA TOTALITÀ DELLE AZIONI DI  

BONIFICHE FERRARESI S.P.A. SOCIETÀ AGRICOLA 

Milano, 22 marzo 2017 – A seguito della realizzazione dei presupposti illustrati nel 
comunicato stampa diffuso da Bonifiche Ferraresi S.p.A. Società Agricola (Bonifiche 
Ferraresi o l’Emittente) in data 13 febbraio 2017 (il Comunicato di Bonifiche) ai sensi 
dell’Articolo 114 del D. Lgs. n. 58/1998 (il TUF), B.F. Holding S.p.A. (BF Holding o 
l’Offerente) comunica, ai sensi dell’Articolo 102, comma 1, del TUF e dell’Articolo 37 del 
regolamento adottato da Consob con delibera n. 11971/1999 (il Regolamento Emittenti), 
la propria intenzione di promuovere un’offerta pubblica volontaria di acquisto e scambio 
(l’OPAS) avente ad oggetto la totalità delle azioni ordinarie di Bonifiche Ferraresi (le 
Azioni Bonifiche Ferraresi) da essa non detenute.  

Per ciascuna delle n. 1.705.220 Azioni Bonifiche Ferraresi oggetto dell’OPAS, BF Holding 
riconoscerà un corrispettivo composto da (i) n. 10 azioni ordinarie di BF Holding di nuova 
emissione (di seguito, ciascuna azione di BF Holding, sia essa o meno di nuova 
emissione, è definita come una Azione BF Holding) e (ii) la somma di Euro 1,05. 

Il perfezionamento dell’OPAS sarà subordinato alla quotazione delle Azioni BF Holding (la 
Quotazione di BF Holding) sul Mercato Telematico Azionario (l’MTA) organizzato e 
gestito da Borsa Italiana S.p.A. (Borsa Italiana) e all’adesione all’OPAS da parte di un 
numero di soci dell’Emittente sufficiente a consentire a BF Holding di acquisire una 
partecipazione complessiva superiore al 90% del capitale di Bonifiche Ferraresi e 
pertanto, come meglio specificato infra nel presente comunicato, di ottenere 
conseguentemente la revoca dalla quotazione delle Azioni Bonifiche Ferraresi dal MTA (il 
De-Listing di Bonifiche Ferraresi). 

Di seguito si riportano i termini e gli elementi essenziali dell’OPAS. Per una completa 
descrizione e valutazione dell’OPAS, si rinvia al documento di offerta che sarà reso 
disponibile dall’Offerente ai sensi dell’Articolo 102, comma 3 del TUF, nei tempi e nei modi 
previsti dalle disposizioni normative e regolamentari applicabili (il Documento di Offerta).  

1. Presupposti giuridici e motivi dell’OPAS 

1.1 Presupposti giuridici 

L’OPAS è un’offerta pubblica volontaria di acquisto e scambio (che sarà promossa ai 
sensi e per gli effetti degli Articoli 102 e seguenti del TUF e delle disposizioni di attuazione 
contenute nel Regolamento Emittenti) avente ad oggetto la totalità delle n. 1.705.220 
Azioni Bonifiche Ferraresi non detenute dell’Offerente. 

1.2 Motivi  

L’OPAS si inserisce nel contesto di una più ampia operazione di carattere societario e 
industriale (l’Operazione) finalizzata a riorganizzare le attività e la struttura di BF Holding 
e dell’Emittente (collettivamente, il Gruppo Bonifiche) e a dare in tal modo esecuzione ad 
un nuovo progetto industriale elaborato da BF Holding (il Progetto Industriale). 



  

In forza dell’Operazione, laddove l’OPAS avesse successo, i soci di Bonifiche Ferraresi 
scambierebbero l’attuale partecipazione detenuta nell’Emittente con una nuova 
partecipazione in BF Holding, in un unico contesto che prevede inoltre la Quotazione di BF 
Holding e il De-Listing di Bonifiche Ferraresi.   

In base al livello di adesione all’OPAS, BF Holding verrebbe pertanto a detenere una 
percentuale del capitale sociale dell’Emittente variabile tra un minimo del 90% e un 
massimo del 100%. L’Emittente continuerebbe a svolgere le attività prettamente agricole 
contemplate dal suo oggetto sociale, sempre in veste di imprenditore agricolo 
professionale. Nel contempo, l’Offerente cesserebbe di essere una pura holding di 
partecipazioni e, sia in via diretta che indiretta, sarà destinata a operare in ambiti integrati 
e complementari al settore agricolo, quali la consulenza, la trasformazione e la 
commercializzazione delle materie prime. Il Progetto Industriale permetterà di 
verticalizzare le filiere e consentirà l’ampliamento del comparto produttivo per la 
diversificazione delle categorie merceologiche e la valorizzazione del patrimonio 
immobiliare del Gruppo Bonifiche. 

1.3 L’Operazione 

Come già reso noto al mercato attraverso il Comunicato di Bonifiche, i termini e le 
modalità di attuazione dell’Operazione sono disciplinati da un accordo di investimento 
(l’Accordo di Investimento) perfezionato in data 13 febbraio 2017 tra l’Offerente, 
l’Emittente e Cdp Equity S.p.A. (Cdp Equity).  

Ai sensi dell’Accordo di Investimento è previsto che l’Operazione sia realizzata attraverso 
una serie di fasi successive, che si sono in parte già realizzate in data odierna. In 
particolare, in conformità a quanto stabilito dell’Accordo di Investimento, quest’oggi:  

(i) l’assemblea straordinaria dell’Offerente ha assunto all’unanimità le delibere aventi 
rispettivamente ad oggetto: 

a. l’eliminazione del valore nominale delle Azioni BF Holding; 

b. l’approvazione di un primo aumento di capitale in denaro per un importo 
complessivo di Euro 10.000.000,00 (di cui Euro 5.833.344,00 a titolo di 
sovrapprezzo), con emissione di n. 4.166.656 nuove Azioni BF Holding, 
offerte in opzione ai soci attuali dell’Offerente ad un prezzo unitario di 
sottoscrizione di Euro 2,40, imputato per Euro 1,40 a sovraprezzo 
(l’Aumento di Capitale Soci BF Holding); 

c. l’emissione di n. 50.000 obbligazioni del valore unitario di Euro 1.000,00 (le 
Obbligazioni BF Holding), nell’ambito di un prestito obbligazionario 
dell’ammontare complessivo di Euro 50.000.000,00, riservato a Cdp Equity, 
della durata massima di 18 mesi (il POC). A seconda dei casi, le 
Obbligazioni BF Holding saranno (A) automaticamente convertite in Azioni 
BF Holding alla data in cui avrà avvio la negoziazione  delle Azioni BF 
Holding sul MTA (la Data della Quotazione di BF Holding); ovvero (B) 
automaticamente convertite in Azioni BF Holding immediatamente prima che 
divenga efficace la fusione inversa di BF Holding in Bonifiche Ferraresi (la 
Fusione), cui l’Offerente e l’Emittente intendono dare seguito nel contesto di 
un diverso e alternativo progetto di riorganizzazione, da attuarsi - come 
meglio illustrato al paragrafo 14. che segue - esclusivamente laddove 
l’OPAS non fosse perfezionata (il Progetto Alternativo di 
Riorganizzazione); ovvero ancora (C) rimborsate a scadenza da BF 
Holding, in denaro o, a scelta dell’Offerente, mediante datio in solutum di 



  

Azioni Bonifiche Ferraresi, nell’ipotesi in cui né l’OPAS né la Fusione fossero 
tempestivamente perfezionate; 

d. un secondo aumento di capitale al servizio del POC  (l’Aumento di Capitale 
POC), in via inscindibile e a pagamento, riservato quindi al titolare delle 
Obbligazioni BF Holding e dunque con esclusione del diritto di opzione ai 
sensi dell’Articolo 2441, comma 5, del Codice Civile, per un importo 
complessivo di nominali Euro 20.833.333,00 (oltre a sovraprezzo pari a Euro 
29.166.667,00). In caso di conversione delle Obbligazioni BF Holding, 
l’Aumento di Capitale POC darà luogo all’emissione di n. 20.833.333 nuove 
Azioni BF Holding, al prezzo unitario di sottoscrizione di Euro 2,40, imputato 
per Euro 1,40 a sovraprezzo; 

e. un terzo aumento di capitale scindibile al servizio dell’OPAS, riservato ai 
proprietari di Azioni Bonifiche Ferraresi e con esclusione quindi del diritto di 
opzione ai sensi dell’Articolo 2441, comma 4, primo periodo, del Codice 
Civile (l’Aumento di Capitale OPAS). L’Aumento di Capitale OPAS è stato 
approvato per un importo massimo complessivo di nominali Euro 
17.052.200,00 (oltre a sovraprezzo pari a massimi Euro 23.873.080,00) 
mediante emissione di un numero massimo di 17.052.200 nuove Azioni BF 
Holding aventi godimento regolare e le medesime caratteristiche di tutte le 
altre Azioni BF Holding in circolazione e un prezzo unitario di sottoscrizione 
di Euro 2,40 (imputato per Euro 1,40 a sovraprezzo), da liberarsi entro il 30 
settembre 2017, in una o più volte e anche in più tranche, esclusivamente 
mediante il conferimento in natura di Azioni Bonifiche Ferraresi portate in 
adesione all’OPAS. Ai sensi dell’Articolo 2439, comma 2, del Codice Civile, il 
capitale sociale di BF Holding si intenderà aumentato di volta in volta in 
ragione dell’ammontare delle adesioni raccolte nell’ambito dell’OPAS e, ove 
non integralmente sottoscritto entro il 30 settembre 2017, si intenderà 
limitato all’importo risultante dalle adesioni complessivamente effettuate 
entro il suddetto termine; 

f. talune modifiche allo statuto sociale vigente di BF Holding (Articoli 5 
(Durata), 6 (Capitale sociale), 7 (Trasferimento delle azioni), 15 (Consiglio di 
Amministrazione) e 18 (Convocazioni e riunioni);  

g. l’adozione di un nuovo statuto sociale destinato ad entrare in vigore 
contestualmente alla Data della Quotazione di BF Holding, che ricalca 
sostanzialmente le previsioni dell’attuale statuto sociale di Bonifiche 
Ferraresi e prevede un nuovo meccanismo di nomina degli organi sociali, 
illustrato sinteticamente al paragrafo 4.1.1 che segue (il Nuovo Statuto 
Sociale di BF Holding); 

h. la presentazione a Borsa Italiana della domanda di ammissione a quotazione 
delle Azioni BF Holding; 

(ii) l’assemblea ordinaria dell’Offerente ha assunto all’unanimità le delibere aventi 
rispettivamente ad oggetto: 

a. l’approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2016 e la 
presentazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2016; 

b. la nomina di un nuovo Consiglio di Amministrazione e di un nuovo Collegio 
Sindacale, a seguito della scadenza del mandato dei precedenti organi 
sociali in coincidenza con l’approvazione del bilancio di BF Holding relativo 
all’esercizio conclusosi in data 31 dicembre 2016. Il nuovo Collegio 



  

Sindacale di BF Holding è composto da tre sindaci effettivi e due supplenti, 
mentre il nuovo Consiglio di Amministrazione è composto da undici membri, 
ha ricevuto un mandato assembleare della durata di due anni (i.e., sino alla 
data di approvazione del bilancio dell’Offerente relativo all’esercizio che si 
concluderà in data 31 dicembre 2018) e avrà – inter alia – il compito di 
avviare l’attuazione del Progetto Industriale;  

(iii) l’Aumento di Capitale Soci BF Holding è stato integralmente versato, per la somma 
di Euro 10.000.000,00; 

(iv) Cdp Equity ha sottoscritto tutte le Obbligazioni BF Holding, procedendo di 
conseguenza ad effettuare a favore di BF Holding il versamento dell’importo di Euro 
50.000.000,00. 

2. Condizione dell’OPAS 

Come indicato in precedenza, l’OPAS presuppone la (e sarà dunque portata a termine a 
seguito della) Quotazione di BF Holding e il contestuale De-Listing di Bonifiche Ferraresi, 
che dovranno avere luogo alla Data della Quotazione di BF Holding. Conseguentemente, 
nel presupposto che il provvedimento ai sensi dell’Articolo 2.4.2 del regolamento dei 
mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana (il Regolamento Borsa) avente ad oggetto 
l’ammissione alla Quotazione di BF Holding sia emesso da Borsa Italiana entro l’11 
maggio 2017, l’efficacia dell’OPAS sarà condizionata esclusivamente all’adesione alla 
medesima da parte di un numero di azionisti di Bonifiche Ferraresi tale da consentire a BF 
Holding di divenire titolare di una percentuale superiore al 90% del capitale di Bonifiche 
Ferraresi stessa (la Condizione di Efficacia dell’OPAS).  

La Condizione di Efficacia dell’OPAS non sarà rinunciabile da parte dell’Offerente.  

3. Intenzione di revocare dalla negoziazione le Azioni Bonifiche Ferraresi 

In caso di avveramento della Condizione di Efficacia dell’OPAS, l’Offerente non intende 
ripristinare il flottante di Bonifiche Ferraresi e si avvarrà invece delle previsioni degli Articoli 
108 e 111 del TUF. Pertanto: 

(i) obbligo di acquisto ai sensi dell’Articolo 108, comma 2, del TUF - Nel caso in cui BF 
Holding venisse a detenere, per effetto delle adesioni all’OPAS, una partecipazione 
complessiva superiore al 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale 
dell’Emittente, l’Offerente dichiara sin d’ora la propria intenzione di non ripristinare il 
flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle 
Azioni Bonifiche Ferraresi. In tale circostanza, l’Offerente adempirà all’obbligo di 
acquistare tutte le Azioni Bonifiche Ferraresi in circolazione dagli azionisti 
dell’Emittente che ne facciano richiesta, ai sensi di quanto dispone l’Articolo 108, 
comma 2, del TUF;   

(ii) obbligo di acquisto ai sensi dell’Articolo 108, comma 1, del TUF ed esercizio del 
diritto di acquisto ai sensi dell’Articolo 111 del TUF - Nel caso in cui BF Holding 
venisse a detenere, per effetto delle adesioni all’OPAS, una partecipazione 
complessiva almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente, l’Offerente 
dichiara sin da ora la propria intenzione di avvalersi del diritto di acquistare tutte le 
Azioni Bonifiche Ferraresi in circolazione, ai sensi di quanto dispone l’Articolo 111 
del TUF (il Diritto di Acquisto). 

L’Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, si impegna a dare esecuzione all’obbligo di 
acquisto di cui all’Articolo 108, comma 1, del TUF nei confronti degli azionisti 



  

dell’Emittente che ne facciano richiesta (l’Obbligo di Acquisto), dando corso pertanto – al 
ricorrere dei relativi presupposti di legge – ad un’unica procedura al fine di adempiere 
all’Obbligo di Acquisto e, contestualmente, esercitare il Diritto di Acquisto.  

In caso di avveramento della Condizione di Efficacia dell’OPAS si procederà pertanto – ai 
sensi di quanto precede – al De-Listing di Bonifiche Ferraresi. 

Nelle ipotesi di cui agli Articoli 108, comma 1 e comma 2, e 111 del TUF, i soci che si 
avvarranno dell’obbligo di acquisto da parte di BF Holding o nei confronti dei quali 
l’Offerente eserciterà il Diritto di Acquisto avranno facoltà di chiedere che ciascuna delle 
rispettive Azioni Bonifiche Ferraresi (oggetto del Diritto di Acquisto o dell’Obbligo di 
Acquisto) sia trasferita a BF Holding verso: 

(i) un corrispettivo pari al Corrispettivo Unitario OPAS, come definito e identificato al 
paragrafo 6.1 che segue; ovvero, in alternativa 

(ii) un corrispettivo, sempre unitario, costituito interamente da denaro e determinato 
nella somma di Euro 25,05, nel rispetto di quanto stabilisce l’Articolo 50-ter del 
Regolamento Emittenti (il Corrispettivo Alternativo in Denaro). 

Ciascun socio di Bonifiche Ferraresi che dovesse avvalersi dell’obbligo di acquisto da 
parte di BF Holding, o nei confronti del quale l’Offerente eserciterà il Diritto di Acquisto, 
potrà esercitare la facoltà di ricevere il Corrispettivo Alternativo in Denaro esclusivamente 
con riferimento a tutte (e non meno di tutte) le Azioni Bonifiche Ferraresi di cui sarà 
titolare.  

4. Soggetti partecipanti all’OPAS 

4.1 L’Offerente e i soggetti controllanti 

L’Offerente, B.F. Holding S.p.A, è una società per azioni con sede legale in Milano, Via 
Daniele Manin, n. 23, Codice Fiscale e iscrizione al Registro delle Imprese di Milano n. 
08677760962.  

Alla data del 21 marzo 2017 e, quindi, antecedentemente al perfezionamento 
dell’Aumento di Capitale Soci BF Holding, dell’Aumento di Capitale POC e dell’Aumento di 
Capitale OPAS (la Data Pre-Aumenti di Capitale), il capitale sociale dell’Offerente, 
sottoscritto e versato, ammontava ad Euro 65.141.071,00 ed era suddiviso in n. 
65.141.071 Azioni BF Holding. Le informazioni concernenti la composizione del capitale 
sociale di BF Holding a seguito dell’Aumento di Capitale Soci BF Holding, dell’Aumento di 
Capitale POC e dell’Aumento di Capitale OPAS saranno fornite al mercato 
successivamente alla data di perfezionamento di ciascuna delle operazioni predette.  

Si segnala che: 

(i) nell’ambito dell’Operazione non è previsto da parte di alcun socio dell’Offerente il 
raggiungimento, ad esito dell’Operazione medesima, di una partecipazione in BF 
Holding superiore al 30% del capitale sociale della stessa; 

(ii) successivamente allo scioglimento del patto parasociale sottoscritto tra tutti gli 
attuali soci di BF Holding in data 29 luglio 2015, di cui si è data notizia mediante il 
Comunicato di Bonifiche, all’Offerente non risulta siano stati perfezionati accordi 
aventi natura parasociale ex Articolo 122 del TUF.  

L’Offerente è qualificabile quale “PMI” ai sensi dell’Articolo 1, comma 1, lett. w-quater.1), 
del TUF. Successivamente alla Quotazione di BF Holding, la soglia per la comunicazione 
delle partecipazioni rilevanti ai sensi dell’Articolo 120 TUF sarà pertanto pari al 5% del 
capitale sociale con diritto di voto (ai sensi del comma 2 della norma citata).  



  

Ad esito di verifiche preliminari, l’Offerente ritiene che l’esecuzione dell’Operazione non 
dovrebbe incidere sulla qualifica di “PMI” di BF Holding e pertanto che la stessa dovrebbe 
mantenere la qualifica predetta anche successivamente alla conversione del POC e della 
Quotazione di BF Holding. 

Secondo le risultanze del libro soci e sulla base delle altre informazioni a disposizione 
della società, i soggetti che alla Data Pre-Aumenti di Capitale detenevano, direttamente o 
indirettamente, partecipazioni superiori al 5% del capitale sociale con diritto di voto in BF 
Holding sono riportati nella tabella che segue: 

Azionista Numero di 
Azioni 

% del 
capitale 
sociale 

Fondazione Cassa di Risparmio delle Provincie 
Lombarde 

21.533.730 33,06% 

RDNA S.r.l. 10.766.865 16,53% 
Per S.p.A. 8.613.492 13,22% 
Aurelia S.r.l. 6.460.119 9,92% 
Cassa di Risparmio di Lucca 4.306.746 6,61% 
Autosped G S.p.A. 2.153.373 3,31% 
Inalca S.p.A. 2.153.373 3,31% 
Agritrans S.r.l. 2.153.373 3,31% 
Randi Federspiel Ornella 2.000.000 3,07% 
Consorzi Agrari d’Italia S.c.p.a. 1.666.667 2,56% 
Farchioni Olii - S.p.A. 833.333 1,28% 
Ocrim - Societa' per l'industria meccanica S.p.A. 500.000 0,77% 
Banca Popolare di Cortona S.c.p.a. 500.000 0,77% 
Consorzio Agrario dell'Emilia – S.c. 500.000 0,77% 
Consorzio Agrario del Tirreno S.c. 333.333 0,51% 
Bios Line Holding S.r.l. 333.333 0,51% 
S.i.s. Società Italiana Sementi - S.p.A. 166.667 0,26% 
Consorzio Agrario del Nordest S.c. 166.667 0,26% 

Relativamente alla compagine sociale dell’Offerente risultante ad esito dell’Aumento di 
Capitale Soci BF Holding, dell’Aumento di Capitale POC e dell’Aumento di Capitale OPAS 
verrà fornita apposita informativa al mercato alla data di completamento di ciascuna delle 
operazioni predette.  

Alla data della presente comunicazione, nessun soggetto esercita il controllo 
sull’Offerente. 

4.1.1 Il Nuovo Statuto Sociale di BF Holding 

Il Nuovo Statuto Sociale di BF Holding replica sostanzialmente i contenuti dell’attuale 
statuto sociale di Bonifiche Ferraresi, fatta eccezione per quanto segue: 

(i) ai sensi dell’Articolo 13 del Nuovo Statuto Sociale di BF Holding è previsto che il 
Consiglio di Amministrazione dell’Offerente sia composto da 11 membri eletti 
dall’Assemblea degli azionisti sulla base di liste che devono contenere un numero 
di candidati pari a 11. La procedura di nomina ivi contemplata prevede che: (a) 
qualora venga presentata 1 sola lista, dalla stessa siano tratti tutti gli 11 membri del 
Consiglio di Amministrazione; (b) qualora vengano presentate 2 liste, dalla lista che 
abbia ottenuto il maggior numero di voti (la Lista di Maggioranza) siano tratti 10, 9 



  

ovvero 8 amministratori a seconda che la Lista di Maggioranza abbia ottenuto una 
percentuale di voto, rispettivamente, (1) pari o superiore al 65%, (2) inferiore al 65% 
ma almeno pari al 55% ovvero (3) inferiore al 55%; (c) qualora vengano presentate 
3 o più liste, dalla Lista di Maggioranza sia tratto un numero di amministratori da 10 
a 5 a seconda della percentuale di voti raggiunta dalla Lista di Maggioranza e dalle 
diverse liste di minoranza; 

(ii) l’Articolo 24 del Nuovo Statuto Sociale di BF Holding disciplina una procedura di 
nomina del Collegio Sindacale mediante il meccanismo di liste in forza del quale: 
(a) in caso di presentazione di un'unica lista, vengono eletti i candidati iscritti nella 
lista medesima e la Presidenza del Collegio spetta al primo di essi secondo l'ordine 
di elencazione; (b) in caso di presentazione di due liste, dalla lista che abbia 
ottenuto il maggior numero di voti sono tratti, secondo l'ordine di elencazione, i primi  
due sindaci effettivi e il primo sindaco supplente e dalla lista che risulta seconda per 
numero di voti risulta eletto il primo candidato alla carica di sindaco effettivo, che 
rivestirà anche la carica di Presidente del Collegio Sindacale, e il primo candidato 
alla carica di sindaco supplente; (c) in caso di presentazione di 3 o più liste, da 
ciascuna delle 2 liste maggiormente votate è tratto il primo sindaco effettivo e il 
primo sindaco supplente indicati mentre dalla terza lista maggiormente votata è 
tratto il primo sindaco effettivo indicato che rivestirà anche la carica di Presidente; 

(iii) l’Articolo 16 del Nuovo Statuto Sociale di BF Holding riserva al Consiglio di 
Amministrazione la competenza a deliberare su talune materie quali, a titolo 
esemplificativo: (a) approvazione e/o modifica del budget e del business plan; (b) 
investimenti superiori ad Euro 3 milioni se non previsti nel  business plan; (c) 
acquisto o dismissione di partecipazioni, aziende, rami d’azienda, immobili, beni 
mobili, marchi o e in generale di asset per valori superiori ad Euro 3 milioni; (d) 
sistema di governo societario, struttura societaria e relative deleghe.  

4.2 Persone che agiscono di concerto con l’Offerente in relazione all’OPAS 

Non vi sono persone che agiscono di concerto con l’Offerente in relazione all’OPAS.  

4.3 L’Emittente 

L’Emittente, Bonifiche Ferraresi S.p.A. Società Agricola, è una società per azioni di diritto 
italiano, con sede legale in Jolanda di Savoia (FE), Via Cavicchini n. 2, codice fiscale e 
iscrizione al Registro delle Imprese di Ferrara n. 00050540384.   

Alla data odierna, il capitale sociale di Bonifiche Ferraresi è pari a Euro 8.111.250,00, 
interamente sottoscritto e versato, ed è suddiviso in n. 7.875.000 Azioni Bonifiche 
Ferraresi, ordinarie e di valore nominale pari a Euro 1,03 cadauna. 

L’Emittente è a sua volta qualificabile quale “PMI” ai sensi del già citato Articolo 1, comma 
1, lett. w-quater.1). Pertanto, la soglia per la comunicazione delle partecipazioni rilevanti in 
Bonifiche Ferraresi ai sensi dell’Articolo 120 TUF è pari al 5% del capitale sociale con 
diritto di voto.  

Alla data della presente comunicazione l’Offerente è proprietaria di n. 6.169.780 Azioni 
Bonifiche Ferraresi, rappresentative di percentuale pari al 78,346% del capitale sociale 
dell’Emittente.   

BF Holding esercita il controllo sull’Emittente ai sensi dell’Articolo 93 TUF.  

L’Offerente, inoltre: 



  

(i) in ossequio a quanto previsto dall’Articolo 25 del D. Lgs. del 9 aprile 1991 n. 127, 
redige il bilancio consolidato secondo i criteri stabiliti dagli Articoli 26 e seguenti del 
citato decreto, in conformità ai Principi Contabili Internazionali (“IFRS”) emessi 
dall’International Accounting Standards Board (“IASB”) e omologati dall’Unione 
Europea. 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”); 

(ii) sino alla data della presente comunicazione, non ha esercitato attività di direzione e 
coordinamento ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2497 e seguenti del Codice 
Civile.   

Sulla base delle informazioni disponibili a BF Holding, non sussistono altri soggetti (diversi 
dall’Offerente) che detengano, direttamente o indirettamente, partecipazioni superiori al 
5% del capitale sociale con diritto di voto dell’Emittente.   

5. Categorie e quantitativo degli strumenti finanziari oggetto dell’OPAS 

L’OPAS ha ad oggetto tutte le n. 1.705.220 Azioni Bonifiche Ferraresi non detenute da BF 
Holding.  

Le Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione all’OPAS dovranno essere prive di 
vincoli, pesi o gravami di qualsivoglia genere e natura (reali, obbligatori o personali) e 
liberamente trasferibili all’Offerente. 

6. Corrispettivo, pagamento e controvalore complessivo dell’OPAS 

6.1 Corrispettivo Unitario OPAS 

Per ciascuna Azione Bonifiche Ferraresi portata in adesione all’OPAS, BF Holding 
riconoscerà il seguente corrispettivo unitario (il Corrispettivo Unitario OPAS): 

(i) una componente rappresentata da n. 10 Azioni BF Holding di nuova emissione, 
quotate sul MTA, aventi godimento regolare e le medesime caratteristiche di tutte le 
altre Azioni BF Holding in circolazione, al prezzo di sottoscrizione di Euro 2,40 per 
ciascuna azione (la Componente Azionaria del Corrispettivo Unitario); e 

(ii) una componente in denaro, pari a Euro 1,05 (la Componente in Denaro del 
Corrispettivo Unitario). 

Il Corrispettivo Unitario OPAS è stato fissato alla luce della valutazione di BF Holding 
risultante dal prezzo di conversione delle Obbligazioni BF Holding, negoziato e convenuto 
con Cdp Equity e determinato in funzione di una valutazione di BF Holding che esprime un 
premio implicito di circa il 36% rispetto al prezzo medio di mercato delle Azioni Bonifiche 
Ferraresi rilevato nei 6 mesi antecedenti la data della riunione del Consiglio di 
Amministrazione di BF Holding che ha determinato il Corrispettivo Unitario OPAS (i.e., 13 
febbraio 2017). 

6.1.1 Componente Azionaria del Corrispettivo Unitario  

Il numero massimo di Azioni BF Holding che potrà essere emesso dall’Offerente 
nell’ambito dell’Aumento di Capitale OPAS al fine di servire la Componente Azionaria del 
Corrispettivo Unitario OPAS è pari a 17.052.200.   

A tale riguardo si segnala quanto segue: 



  

(i) la procedura di conferimento a BF Holding delle Azioni Bonifiche Ferraresi che 
verranno portate in adesione all’OPAS sarà attuata ai sensi di quanto dispongono 
gli Articoli 2343-ter, secondo comma, lettera b) e 2343-quater del Codice Civile; 

(ii) ai fini di quanto stabilisce detta normativa, la valutazione delle Azioni Bonifiche 
Ferraresi che dovessero essere conferite a BF Holding è stata effettuata dal Prof. 
Mauro Bini, in qualità di esperto indipendente ai sensi dell’Articolo 2343-ter, comma 
2, lett. b), del Codice Civile; 

(iii) in data 3 marzo 2017 il Prof. Mauro Bini ha completato la propria relazione di stima 
attestante il valore delle Azioni Bonifiche Ferraresi al 31 dicembre 2016; da tale 
valutazione, il valore unitario delle Azioni Bonifiche Ferraresi, in linea con quanto 
previsto dall’Articolo 2343-ter, comma 2, lett. b) del Codice Civile, è risultato essere 
superiore al valore attribuito alle Azioni Bonifiche Ferraresi, rappresentato dal 
complessivo prezzo di emissione delle n. 10 Azioni BF Holding emesse a fronte 
dell’apporto di 1 Azione Bonifiche Ferraresi oltre alla porzione della Componente in 
Denaro del Corrispettivo Unitario; e 

(iv) in data 6 marzo 2017 il Collegio Sindacale di Bonifiche Ferraresi ha emesso il 
proprio parere di congruità ai sensi dell’Articolo 2441, comma 6, del Codice Civile. 

6.1.2 Componente in Denaro del Corrispettivo Unitario  

L’Offerente ha ritenuto di includere nel Corrispettivo Unitario OPAS anche la Componente 
in Denaro del Corrispettivo Unitario al fine di offrire agli aderenti all’OPAS della liquidità 
utile a far fronte (almeno in parte) agli eventuali oneri fiscali cui potrebbero essere soggetti 
per effetto dell’eventuale conseguimento di plusvalenze fiscalmente rilevanti in base al 
combinato disposto d ai commi 2 e 4 dell’Articolo 9 del D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917. 

6.2 Pagamento 

Il Corrispettivo Unitario OPAS (e, pertanto, sia la Componente Azionaria del Corrispettivo 
Unitario sia la Componente in Denaro del Corrispettivo Unitario) sarà accreditato ai titolari 
della Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione all’OPAS il quinto giorno di mercato 
aperto successivo alla data di chiusura del periodo di adesione che sarà concordato con 
Borsa Italiana e indicato nel Documento di Offerta, salvo eventuali proroghe o modifiche 
dell’OPAS che dovessero intervenire in conformità alla normativa applicabile. 

6.3 Controvalore complessivo dell’OPAS 

Nel caso in cui fossero portate in adesione all’OPAS tutte le n. 1.705.220 Azioni Bonifiche 
Ferraresi attualmente in circolazione, agli azionisti dell’Emittente, laddove decidessero di 
non esercitare la facoltà di ricevere il Corrispettivo Alternativo in Denaro, verranno 
assegnati (i) un totale di n. 17.052.200 nuove Azioni BF Holding e (ii) un ammontare 
complessivo in denaro pari a Euro 1.790.481,00.  

In tale ipotesi, il capitale sociale dell’Offerente – anche per effetto dell’Aumento di Capitale 
Soci  BF Holding e dell’Aumento di Capitale POC – sarà rappresentato da n. 107.193.260 
Azioni BF Holding. La percentuale del capitale sociale di BF Holding qualificabile come 
flottante ai sensi dell’Articolo 2.2.2 lett. b) del Regolamento Borsa sarebbe pari al 31,41%.  

7. Periodo di adesione all’OPAS 

Ai sensi dell’Articolo 40 del Regolamento Emittenti, il periodo di adesione all’OPAS sarà 
concordato con Borsa Italiana tra un minimo di 15 e un massimo di 40 giorni di mercato 
aperto, salvo eventuale proroga.  



  

8. Partecipazioni, inclusi gli strumenti finanziari derivati che conferiscono una 
posizione lunga su Bonifiche Ferraresi, detenuti dall’Offerente e dalle persone 
che agiscono di concerto 

Alla data della presente comunicazione l’Offerente detiene una partecipazione 
corrispondente al 78,346% del capitale sociale dell’Emittente.  

Alla data della presente comunicazione l’Offerente non detiene strumenti finanziari derivati 
che conferiscano una posizione lunga su Bonifiche Ferraresi.  

9. Comunicazioni o domande di autorizzazione richieste dalla normativa 
applicabile 

L’OPAS non è soggetta ad autorizzazioni.  

10. Applicabilità dell’esenzione di cui all’Articolo 101-bis, comma 3, del TUF 

In considerazione del fatto che l’Offerente detiene la maggioranza dei diritti di voto 
esercitabili nell’Assemblea ordinaria dell’Emittente, ai sensi dell’Articolo 101-bis, comma 3, 
del TUF all’OPAS non trovano applicazione gli Articoli 102, commi 2 e 5, e 103, comma 3-
bis, del TUF e ogni altra disposizione del TUF che pone a carico dell’offerente o della 
società emittente specifici obblighi informativi nei confronti dei dipendenti o dei loro 
rappresentanti. 

11. Comunicato dell’Emittente 

Il comunicato predisposto dall’Emittente ai sensi del combinato disposto degli Articoli 103, 
comma 3, del TUF e 39 del RE (il Comunicato dell’Emittente), contenente ogni dato utile 
per l’apprezzamento dell’OPAS, nonché la valutazione del Consiglio di Amministrazione 
dell’Emittente sull’OPAS, è previsto venga approvato in pendenza dell’istruttoria svolta da 
Consob ai sensi dell’ Articolo 102, comma 4, del TUF.  

Essendo l’OPAS promossa da un soggetto che già detiene nell’Emittente una 
partecipazione superiore alla soglia del 30%, il Comunicato dell’Emittente sarà preceduto 
da apposito parere rilasciato, ai sensi dell’Articolo 39-bis del Regolamento Emittenti, dagli 
amministratori indipendenti dell’Emittente.  

12. Mercati sui quali è promossa l’OPAS 

L’OPAS è rivolta a tutti gli azionisti di Bonifiche Ferraresi, indistintamente e a parità di 
condizioni.   

L’OPAS è promossa esclusivamente in Italia. L’OPAS non si intende quindi promossa, né 
direttamente né indirettamente, negli Stati Uniti d’America, in Australia, in Canada, 
Giappone o in altro stato in cui tale offerta non è consentita in assenza dell’autorizzazione 
della competente autorità. 

L’adesione all’OPAS da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia può essere 
soggetta a specifici obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. 
È esclusiva responsabilità dei destinatari dell’OPAS conformarsi a tali norme e, pertanto, 
prima di aderire all’OPAS, verificarne l’esistenza e l’applicabilità, rivolgendosi ai propri 
consulenti.  

13. Sito internet per la pubblicazione dei comunicati e dei documenti relativi 
all’OPAS 



  

I comunicati e tutti i documenti relativi all’OPAS saranno disponibili sul sito internet del 
Gruppo Bonifiche all’indirizzo http://bonificheferraresi.it, nell’area dedicata “Offerta 
Pubblica di Acquisto e Scambio”. 

14. Progetto Alternativo di Riorganizzazione 

Qualora non si avveri la Condizione di Efficacia dell’OPAS, l’OPAS non si perfezionerà e 
le Azioni Bonifiche Ferraresi apportate all’OPAS saranno svincolate entro il primo giorno di 
mercato aperto successivo alla data in cui sarà comunicato il mancato perfezionamento 
dell’OPAS. Tali azioni ritorneranno nella disponibilità degli aderenti, senza addebito di 
oneri o spese a loro carico. 

In questa eventualità l’Offerente avvierà prontamente il processo necessario a dare 
attuazione al Progetto Alternativo di Riorganizzazione, fornendo al mercato ogni 
informazione rilevante a questo riguardo.   

Il Progetto Alternativo di Riorganizzazione prevede che – nell’arco dei tempi tecnici 
necessari e comunque non oltre la data di scadenza del POC – si dia luogo alla Fusione, 
con applicazione di un concambio funzionale ai fair value dell’Offerente e di Bonifiche 
Ferraresi, determinato con criteri omogenei per entrambe le società.   

Avvenuta la Fusione, si procederà quindi allo scorporo delle attività agricole svolte da 
Bonifiche Ferraresi, mediante il conferimento delle stesse ad un veicolo di nuova 
costituzione interamente posseduto da quest’ultima e all’ampliamento dell’oggetto sociale 
e, dunque, dell’attuale ambito di operatività di Bonifiche Ferraresi, le cui azioni rimarranno 
quotate sul MTA. 

15. Altre informazioni 

Per una completa descrizione e valutazione dell’OPAS, si rinvia al Documento di Offerta 
che sarà reso disponibile dall’Offerente nei tempi e modi previsti dalle disposizioni 
normative e regolamentari applicabili.  

16. Consulenti 

Ai fini dell’OPAS, l’Offerente è assistito dai seguenti consulenti: 

(i) Orsingher Ortu Avvocati Associati, per i profili legali; 

(ii) Nomura International Ltd., Italian Branch, in qualità di advisor finanziario; 

(iii) Pirola Pennuto Zei & Associati e Dott. Ruggero Mazza per gli aspetti fiscali e 
contabili; 

(iv) Equita SIM S.p.A. in qualità di intermediario incaricato del coordinamento della 
raccolta delle adesioni all’OPAS nonché in qualità di sponsor ai fini della 
Quotazione di BF Holding. 

 

*** *** *** 

 

Comunicato emesso da B.F. Holding S.p.A. e diffuso da Bonifiche Ferraresi S.p.A. Società 
Agricola su richiesta della medesima B.F. Holding S.p.A.. 

 

Milano, 22 marzo 2017 
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raccomandazione di adesione all’Offerta né sostituisce la valutazione di ciascun 

azionista di Bonifiche Ferraresi in merito alla convenienza economica di tale eventuale 

adesione. 

 

2. ATTIVITA’ DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI 

2.1. Amministratori Indipendenti che hanno partecipato alla redazione del Parere 

Alla predisposizione ed approvazione del presente Parere hanno concorso gli 

Amministratori Indipendenti Prof. Alessandro Nova e Ing. Alberto Antolini, i quali hanno 

dichiarato di non trovarsi in alcuna situazione di correlazione con l’Offerente ai sensi 

del Regolamento adottato da Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 come 

successivamente modificato e integrato. 

 

2.2. Nomina dell’Esperto Indipendente 

Ai fini della predisposizione del Parere, gli Amministratori Indipendenti si sono avvalsi, 

ai sensi dell’art. 39-bis, comma 2, del Regolamento Emittenti, di Colombo & Associati 

S.r.l. quale esperto indipendente (l’Esperto Indipendente) chiamato a rilasciare una 

fairness opinion sulla congruità del Corrispettivo OPAS (l’Opinion 

Colombo&Associati). 

In data 5 maggio 2017 l’Esperto Indipendente ha reso l’Opinion Colombo&Associati, 

che è allegata al presente Parere sub Allegato 1 e le cui conclusioni sono illustrate al 

successivo Paragrafo 4. 

 

2.3. Documentazione esaminata 

Al fine di esprimere la propria valutazione circa l’OPAS e, in particolare, circa il 

Corrispettivo OPAS offerto agli azionisti dell’Emittente che aderiranno all’Offerta 

(ciascuno, un Aderente all’OPAS), gli Amministratori Indipendenti hanno esaminato la 

seguente documentazione: 

1) la comunicazione effettuata in data 22 marzo 2017 dall’Offerente ai sensi 

dell’art. 102 TUF e dell’art. 37 Regolamento Emittenti, con la quale BF Holding 

ha reso nota la propria intenzione di promuovere l’OPAS ed ha illustrato gli 

elementi essenziali della stessa; 

2) la comunicazione effettuata in data 10 aprile 2017 dall’Offerente ai sensi 

dell’art. 17 del Regolamento (UE) n. 596/2014, con la quale BF Holding ha reso 

nota la decisione di attribuire agli Aderenti all’OPAS la facoltà di optare tra due 

diverse formule di corrispettivo, identiche tra loro per valore, ma diversificate in 

relazione alle rispettive componenti azionaria e in denaro (rispettivamente, il 

Corrispettivo Originario e il Corrispettivo Alternativo);  

3) il documento di offerta relativo all’OPAS depositato da BF Holding presso 

Consob ai sensi degli artt. 102, comma 3, del TUF e 37-ter del Regolamento 

Emittenti, come successivamente modificato e integrato fino alla data del 

presente Parere nel corso dell’istruttoria compiuta da Consob ai sensi delle 

applicabili disposizioni normative e regolamentari (il Documento di Offerta). 
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4) la relazione illustrativa redatta dagli amministratori dell’Offerente ai sensi 

dell’art. 2441, comma 6, del Codice Civile relativa all’aumento di capitale a 

servizio dell’OPAS deliberato da BF Holding in data 22 marzo 2017, a termini 

del quale è prevista l’emissione di un numero massimo di n. 17.052.200 nuove 

azioni BF Holding (ciascuna, una Azione BF Holding), al prezzo di emissione 

di Euro 2,40 cadauna, da liberarsi in natura, mediante il conferimento di Azioni 

Bonifiche Ferraresi (l’Aumento di Capitale OPAS); 

5) il parere espresso in data 6 marzo 2017 dal Collegio Sindacale dell’Offerente, ai 

sensi dell’art. 2441, comma 6, del Codice Civile relativo alla congruità del 

prezzo di emissione delle Azioni BF Holding a servizio dell’Aumento di Capitale 

OPAS; 

6) la relazione rilasciata in data 3 marzo 2017, e successivamente integrata in 

data 10 aprile 2017, a cura dell’esperto Prof. Mauro Bini, ai sensi dell’art. 2343-

ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile avente ad oggetto la valutazione delle 

Azioni Bonifiche Ferraresi da conferirsi in liberazione dell’Aumento di Capitale 

OPAS (la Relazione Prof. Bini); 

7) il verbale dell’assemblea straordinaria di BF Holding che ha approvato 

l’Aumento di Capitale OPAS (come da atto a rogito del Dott. Andrea De Costa, 

notaio in Milano, n. rep 3204/n. racc. 1719); 

8) l’Opinion Colombo&Associati rilasciata in data 5 maggio 2017. 

 

3. LINEAMENTI ESSENZIALI DELL’OFFERTA 

3.1. L’OPAS 

Secondo quanto indicato nel Documento di Offerta: 

- l’OPAS ha natura volontaria, nella forma di acquisto e scambio di azioni, ai 

sensi dell’art. 102 del TUF; 

- le Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione all’OPAS dovranno essere 

prive di vincoli, pesi o gravami di qualsivoglia genere e natura (reali, obbligatori 

o personali) e liberamente trasferibili all’Offerente; 

- l’efficacia dell’OPAS è condizionata al raggiungimento da parte dell’Offerente di 

una percentuale superiore al 90% del capitale di Bonifiche Ferraresi (la 

Condizione di Efficacia dell’OPAS). La Condizione di Efficacia dell’OPAS è 

irrevocabilmente dichiarata dall’Offerente come non rinunciabile. Al riguardo si 

rinvia alla Sezione A - Paragrafo A.1 del Documento di Offerta; 

- l’OPAS è rivolta a tutti i titolari delle Azioni Bonifiche Ferraresi, indistintamente e 

a parità di condizioni; 

- l’OPAS è promossa esclusivamente sul mercato italiano, in quanto le Azioni 

Bonifiche Ferraresi sono negoziate unicamente sul MTA e non è stata 

promossa negli Stati Uniti d’America, in Canada, in Giappone e in Australia né 

in alcun altro paese in cui tale Offerta non sia consentita in assenza di 

autorizzazione da parte delle competenti autorità. 

 

3.2. Finalità dell’OPAS 
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Secondo quanto indicato nel Documento di Offerta:  

- l’OPAS si inserisce nel contesto di una più ampia operazione di carattere 

societario e industriale annunciata, ai sensi dell’art. 114 del TUF, da Bonifiche 

Ferraresi in data 13 febbraio 2017 (l’Operazione) volta alla riorganizzazione 

delle attività e della struttura di BF Holding e dell’Emittente ed alla esecuzione 

di un progetto industriale (il Progetto Industriale) finalizzato (i) alla 

concentrazione delle attività prettamente agricole in una società non quotata 

(l’attuale Bonifiche Ferraresi, le cui azioni saranno quindi in ultimo revocate 

dalla quotazione, nel caso l’OPAS abbia successo), e (ii) allo svolgimento di 

una serie di attività complementari da parte dell’Offerente (o di sue società 

partecipate), che diventerà una società operativa (laddove ad oggi essa svolge 

invece esclusivamente un’attività di holding di partecipazioni, detentrice di un 

unico asset rilevante costituito dalla partecipazione in Bonifiche Ferraresi) e per 

le cui azioni sarà chiesta l’ammissione alla negoziazione sul MTA. Al riguardo si 

rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3 del Documento di Offerta; 

- l’OPAS è finalizzata alla quotazione delle Azioni BF Holding sul MTA (la 

Quotazione BF Holding) e dal contestuale de-listing delle Azioni Bonifiche 

Ferraresi mediante revoca delle stesse dalle negoziazioni sul MTA. A tal fine, 

nel caso in cui BF Holding venisse a detenere una partecipazione complessiva: 

(i) superiore al 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale dell’Emittente 

(per effetto delle adesioni all’OPAS ovvero di acquisti effettuati al di fuori 

dell’Offerta, nel corso del relativo periodo di adesione, ai sensi della 

normativa applicabile) l’Offerente adempirà all’obbligo di acquistare tutte 

le Azioni Bonifiche Ferraresi in circolazione dagli azionisti dell’Emittente 

che ne facciano richiesta, ai sensi di quanto dispone l’art. 108, comma 2, 

del TUF (l’Obbligo di Acquisto 108 Comma 2);  

(ii) almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente (per effetto delle 

adesioni all’OPAS e/o di acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta, nel corso 

del relativo periodo di adesione, ai sensi della normativa applicabile e/o 

dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto 108 Comma 2), l’Offerente si 

avvarrà del diritto di acquistare tutte le Azioni Bonifiche Ferraresi in 

circolazione, ai sensi di quanto dispone l’art. 111 del TUF (il Diritto di 

Acquisto). L’Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, darà esecuzione 

anche all’obbligo di acquisto di cui all’art. 108, comma 1, del TUF nei 

confronti degli azionisti dell’Emittente che ne facciano richiesta (l’Obbligo 

di Acquisto 108 Comma 1), dando corso pertanto – al ricorrere dei 

relativi presupposti di legge – ad un’unica procedura al fine di adempiere 

all’Obbligo di Acquisto 108 Comma 1 e, contestualmente, esercitare il 

Diritto di Acquisto;  

- gli azionisti dell’Emittente che si avvarranno dell’Obbligo di Acquisto 108 

Comma 1 ovvero dell’Obbligo di Acquisto 108 Comma 2 gravanti su BF Holding 

o nei confronti dei quali l’Offerente eserciterà il Diritto di Acquisto avranno 

facoltà di chiedere che ciascuna delle rispettive Azioni Bonifiche Ferraresi sia 

trasferita a BF Holding verso: 
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(i) il Corrispettivo OPAS (nelle forme del Corrispettivo Originario o del 

Corrispettivo Alternativo); ovvero 

(ii) un equivalente corrispettivo in denaro, determinato nel rispetto di quanto 

stabiliscono l’art. 108, comma 5, del TUF e l’art. 50-ter del Regolamento 

Emittenti, come illustrato nella Sezione G – Paragrafo G.4 del Documento 

di Offerta; 

- qualora non si avveri la Condizione di Efficacia dell’OPAS, l’OPAS non si 

perfezionerà e le Azioni Bonifiche Ferraresi apportate all’Offerta saranno svincolate 

ed immediatamente restituite ai rispettivi titolari senza addebito di oneri o spese a 

loro carico. In tale ipotesi, le Azioni Bonifiche Ferraresi continueranno pertanto 

ad essere quotate sul MTA e gli azionisti dell’Emittente resteranno titolari di 

strumenti finanziari negoziati su un mercato regolamentato. In tale scenario 

l’Offerente ha annunciato l’intenzione di dare attuazione ad un progetto di 

riorganizzazione diverso e alternativo (il Progetto Alternativo di 

Riorganizzazione) che contemplerà (A) l’esecuzione della fusione inversa per 

incorporazione di BF Holding in Bonifiche Ferraresi, sulla scorta di un 

concambio che sarà determinato in funzione dei fair values di BF Holding e di 

Bonifiche Ferraresi, (B) lo scorporo delle attività agricole di Bonifiche Ferraresi, 

mediante il conferimento delle stesse ad un veicolo di nuova costituzione 

interamente partecipato da quest’ultima e (C) l’ampliamento dell’oggetto sociale 

e, dunque, dell’attuale ambito di operatività di Bonifiche Ferraresi, le cui azioni 

resteranno quotate sul MTA. 

 

3.3. Corrispettivo OPAS 

Secondo quanto indicato nella Sezione E del Documento di Offerta, ciascun Aderente 

all’OPAS avrà facoltà di optare, con riferimento a ciascuna Azione Bonifiche Ferraresi 

portata in adesione all’Offerta, tra due forme alternative di corrispettivo, di valore tra 

loro equivalente. In particolare, gli Aderenti all’OPAS avranno quindi la facoltà di 

scegliere tra: 

(i). il Corrispettivo Originario costituito da: 

a. n. 10 nuove Azioni BF Holding, nel presupposto che le stesse siano 

oggetto della Quotazione BF Holding; e 

b. la somma di Euro 1,05; 

e, in alternativa, mediante l’esercizio da parte dell’Aderente all’OPAS dell’Opzione 

Corrispettivo Alternativo (come infra definita): 

(ii). il Corrispettivo Alternativo, costituito da: 

a. n. 9,5 Azioni BF Holding; e 

b. la somma di Euro 2,25.  

Il Consiglio di Amministrazione dell’Offerente ha fissato il Corrispettivo Originario alla 

luce del valore implicito unitario di Euro 25,05 riconosciuto all’Azione Bonifiche 

Ferraresi, determinato in funzione di una valutazione di BF Holding che esprime un 

premio implicito di circa il 36% rispetto al prezzo medio di mercato delle azioni 
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Bonifiche Ferraresi rilevato nei 6 mesi antecedenti la data in cui l’Operazione è stata 

annunciata al mercato, i.e. il 13 febbraio 2017.  

L’equivalenza del valore espresso dal Corrispettivo Originario e dal Corrispettivo 

Alternativo, così come la conformità del Corrispettivo Alternativo al disposto dell’art. 

2343-ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile, sono state confermate anche dalla 

Relazione Prof. Bini. 

Gli Aderenti all’OPAS potranno optare per il Corrispettivo Alternativo (in luogo del 

Corrispettivo Originario) esclusivamente in sede di adesione all’Offerta e solo con 

riferimento a tutte le (e dunque non solo a una parte delle) Azioni Bonifiche Ferraresi 

portate in adesione (l’Opzione Corrispettivo Alternativo). In considerazione del 

frazionamento azionario che comporta il Corrispettivo Alternativo, è peraltro previsto 

che gli Aderenti all’OPAS che esercitino tempestivamente l’Opzione Corrispettivo 

Alternativo ricevano 19 nuove Azioni BF Holding e la somma di Euro 4,50 per ogni 2 

Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione all’Offerta.  

Inoltre, nel caso di esercizio dell’Opzione Corrispettivo Alternativo e di apporto 

all’OPAS di un numero dispari di Azioni Bonifiche Ferraresi, il Corrispettivo Alternativo 

sarà riconosciuto per tutte le Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione ad 

eccezione di un’unica Azione Bonifiche Ferraresi “spaiata”, rispetto alla quale sarà 

riconosciuto il Corrispettivo Originario. 

Posto che l’Aumento di Capitale OPAS è già stato deliberato, l’Offerente non deve 

porre in essere ulteriori adempimenti societari per dare corso all’Offerta, per quanto 

attiene alla componente costituita dallo scambio azionario.  

Con riferimento al Corrispettivo OPAS si rinvia alla Sezione E, Paragrafi da E.1 a E.7 

del Documento di Offerta. 

 

4. L’OPINION COLOMBO&ASSOCIATI 

L’Esperto Indipendente ha fondato il proprio giudizio di congruità, quale riflesso 

nell’Opinion Colombo&Associati, su due diversi metodi di valutazione: il metodo 

patrimoniale semplice ed il metodo misto patrimoniale-reddituale. 

L’Esperto Indipendente ha, in primo luogo, evidenziato che la prassi valutativa 

consolidata dalla dottrina predilige i metodi patrimoniali (con o senza correzione 

reddituale) in presenza di aziende la cui stima del capitale economico sia strettamente 

connessa al valore di mercato dei cespiti contenuti nel proprio attivo. Tali metodologie 

trovano, infatti, larga applicazione nelle valutazioni delle società immobiliari-fondiarie o 

delle holding. 

In particolare, l’Esperto Indipendente ha sottolineato che, nel caso di specie, il valore 

delle attività agricole, nelle quali Bonifiche Ferraresi concentra una consistente parte 

del proprio business, risulta essere principalmente legato all’andamento dei valori dei 

terreni agricoli e riflette solo in misura secondaria e parziale l’effettiva redditività 

dell’attività agricola. La componente reddituale, in ogni caso, ancorché non assuma un 

ruolo centrale nell’attività valutativa, risulta comunque considerata nell’applicazione del 

metodo misto patrimoniale-reddituale con stima autonoma del goodwill/badwill. 

L’Esperto Indipendente ha osservato che il metodo reddituale non è significativo nel 

caso di specie, in relazione alla modesta incidenza dei risultati economici storicamente 
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conseguiti da Bonifiche Ferraresi in rapporto alla consistenza del suo patrimonio 

investito in aree e terreni ad uso agricolo, circostanza peraltro tipica se si osservano le 

dinamiche reddituali del settore di appartenenza. Per la medesima considerazione non 

risulta significativa, nel caso di specie, l’adozione del metodo finanziario. 

Infine, l’Esperto Indipendente ha ritenuto che le criticità derivanti dall’individuazione di 

società comparabili a Bonifiche Ferraresi rende poco significativo l’utilizzo del metodo 

dei multipli di mercato. 

Sulla base delle valutazioni condotte, l’Esperto Indipendente ha stimato un valore del 

capitale economico di Bonifiche Ferraresi compreso tra: 

- un valore minimo di Euro 181.068.000 (valore per azione: Euro 23,0), applicando 

il metodo misto patrimoniale-reddituale; e 

- un valore massimo di Euro 188.292.000 (valore per azione: Euro 23,9), 

applicando il metodo patrimoniale semplice. 

Al fine di verificare la congruità, dal punto di vista finanziario, del Corrispettivo OPAS, 

l’Esperto Indipendente ha provveduto a determinare il valore del capitale economico di 

BF Holding in ipotesi di adesione integrale all’OPAS. 

In particolare, l’Esperto Indipendente ha evidenziato che, a seguito dell’Operazione, BF 

Holding disporrà delle seguenti attività, che ne costituiscono integralmente il capitale 

investito netto: 

(i) partecipazione totalitaria in Bonifiche Ferraresi (partecipazione attuale: 78,346% 

+ partecipazione acquisita in OPAS: 21,654%); 

(ii) risorse apportate dai soci di BF Holding in sede di aumento di capitale (Euro 

10.000.000); 

(iii) risorse apportate da CDP Equity S.p.A. in sede di sottoscrizione del prestito 

obbligazionario (Euro 50.000.000); 

(iv) un saldo residuale di altre attività e passività per circa Euro 2.000.000, al lordo 

dell’esborso relativo alla componente in denaro del Corrispettivo OPAS offerta 

agli azionisti di Bonifiche Ferraresi (compreso tra Euro 1,8 milioni ed Euro 3,8 

milioni, a seconda della tipologia di corrispettivo prescelta dagli Aderenti 

all’OPAS). 

A seguito dell’Operazione, il capitale investito netto di BF Holding risulta interamente 

finanziato da mezzi propri. 

In funzione del valore di riferimento assunto per Bonifiche Ferraresi (metodo 

patrimoniale semplice o metodo misto patrimoniale-reddituale) e del Corrispettivo 

OPAS offerto (nelle due diverse formule di Corrispettivo Originario e Corrispettivo 

Alternativo), il valore del capitale economico di BF Holding risulta ricompreso tra un 

minimo di Euro 239,2 milioni (Euro 2,25 per azione) e un massimo di Euro 248,5 

milioni (Euro 2,32 per azione). 

Sulla base (i) dei valori unitari delle Azioni BF Holding sopra individuati e (ii) 

dell’ammontare in denaro riconosciuto agli Aderenti all’OPAS, il Corrispettivo OPAS 

risulta superiore al valore del capitale economico di Bonifiche Ferraresi 

precedentemente individuato (minimo: Euro 23,0 per azione; massimo: Euro 23,9 per 

azione). 
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Alla luce di tale circostanza, l’Esperto Indipendente ha concluso che il Corrispettivo 

OPAS sia da riternersi congruo, dal punto di vista finanziario, per gli azionisti di 

minoranza di Bonifiche Ferraresi.  

Per ulteriori informazioni, si rinvia all’Opinion Colombo&Associati (qui acclusa sub 

Allegato 1). 

 

5. VALUTAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI 

Gli Amministratori Indipendenti constatano che: 

(i) il presente Parere dà conto dei, e riguarda essenzialmente i contenuti prescritti 

dall’art. 39-bis del Regolamento Emittenti relativamente alla congruità del 

Corrispettivo OPAS e alla valutazione dell’OPAS stessa; 

(ii) gli Amministratori Indipendenti, avvalendosi del complessivo lavoro istruttorio 

condotto, concorreranno, nella loro qualità di componenti del Consiglio di 

Amministrazione di Bonifiche Ferraresi, alle valutazioni e deliberazioni di 

competenza di quest’ultimo per l’approvazione del Comunicato dell’Emittente; 

(iii) nello svolgimento delle attività istruttorie dagli stessi condotte in relazione 

all’OPAS, gli Amministratori Indipendenti hanno esaminato tutti i pertinenti 

aspetti e profili utili per l’apprezzamento dell’OPAS, la valutazione della stessa 

e della congruità del Corrispettivo OPAS per le finalità sia del Comunicato 

dell’Emittente da approvarsi da parte del Consiglio di Amministrazione di 

Bonifiche Ferraresi sia del presente Parere; 

(iv) gli Amministratori Indipendenti hanno esaminato i programmi futuri 

dell’Offerente illustrati nella Sezione G – Paragrafo G.3 del Documento di 

Offerta;  

(v) gli Amministratori Indipendenti hanno preso atto della decisione dell’Offerente di 

subordinare l’OPAS alla Condizione di Efficacia dell’OPAS e della sua 

intenzione di non ripristinare il flottante di Bonifiche Ferraresi, avvalendosi degli 

artt. 108 e/o 111 del TUF, con conseguente de-listing di Bonifiche Ferraresi; 

(vi) gli Amministratori Indipendenti hanno inoltre preso atto che, in caso di mancato 

avveramento della Condizione di Efficacia dell’OPAS, l’Offerente avvierà 

prontamente il processo necessario a dare attuazione al Progetto Alternativo di 

Riorganizzazione. 

Alla luce di tutto quanto precede, gli Amministratori Indipendenti, all’unanimità, 

- esaminati i contenuti del Documento di Offerta e della ulteriore documentazione 

relativa all’OPAS;  

- esaminata l’Opinion Colombo&Associati; 

- ritenuto di condividere le conclusioni raggiunte dall’Esperto Indipendente in 

merito al Corrispettivo OPAS; 

- valutato che il presente Parere viene reso ai sensi e per gli effetti dell’art. 39-bis 

del Regolamento Emittenti e, dunque, ai fini del rilascio, da parte del Consiglio 

di Amministrazione di Bonifiche Ferraresi, del successivo Comunicato 

dell’Emittente ai sensi dell’art. 103, comma 3, del TUF e dell’art. 39 del 

Regolamento Emittenti, 
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I. L’INCARICO RICEVUTO 

1.1 L’offerta pubblica di acquisto e scambio lanciata da B.F. Holding S.p.A. 

BF Holding S.p.A. (di seguito anche l’Offerente o BFH) ha richiesto allo scrivente una 
relazione di stima al 31.12.2016 del valore delle azioni della Società per la Bonifica dei 
Terreni Ferraresi e per le imprese Agricole S.p.A. Società Agricola (di seguito anche 
Bonifiche Ferraresi o BF o la Società), Società con titoli quotati sul MTA gestito da Borsa 
Italiana,  oggetto di possibile conferimento nell’ambito dell’offerta pubblica di acquisto e 
scambio promossa da BFH., ai sensi dell’art. 2343 ter, comma 2, lettera b) del Codice 
Civile.  

Il 13 febbraio 2017 il Consiglio di Amministrazione di BFH ha infatti deliberato di 
promuovere un’offerta pubblica di acquisto e scambio volontaria avente per oggetto sino 
ad un massimo di  n. 1.705.220 azioni di Bonifiche Ferraresi (di seguito anche l’Offerta o 
l’OPASc) che corrispondono alla totalità delle azioni non detenute da BF Holding. Il 
capitale di BF è infatti detenuto per il 78,3% da  BF Holding e per il 21,7% da azionisti 
terzi. L’OPASc è rivolta al 21,7% del capitale detenuto da questi ultimi.  

BF Holding è una Società non quotata (che svolge l’attività di holding pura) con posizione 
finanziaria netta positiva e  la cui attività principale è costituita dalla partecipazione in BF, 
Società operativa quotata, che svolge attività agricola.  

Per ciascuna azione di  Bonifiche Ferraresi portata in adesione all’offerta, BF Holding, in 
qualità di offerente,  riconoscerà un corrispettivo rappresentato da: (a) una componente in 
contanti pari ad euro 1,05  (corrispondente a circa il 4% della valorizzazione complessiva 
di ciascuna azione ordinaria BF, pari a 25,05 euro)  e (b) dieci azioni ordinarie BF 
Holding (corrispondenti a circa il 96% della valorizzazione complessiva di ciascuna 
azione ordinaria) di nuova emissione.  

Sulla base dell’aumento di capitale di BF Holding di euro 40.925.280,00 (corrispondente a 
n. 17.052.200 azioni di nuova emissione con rinuncia al diritto di opzione da assegnare in 
scambio al prezzo di emissione inclusivo di sovrapprezzo di 2,40 euro ciascuna), il 
corrispettivo esprime una valorizzazione di ciascuna azione ordinaria di BF pari a 25,05 e 
del 100% del patrimonio di  BF pari a 197.268.750 euro (= valorizzazione di ciascuna 
azione ordinaria di BF x n. di azioni complessive di BF = 25,05 x 7.875.000).  

L’OPASc si inserisce in un’operazione più complessa finalizzata a realizzare un progetto 
industriale di valorizzazione di BF, che prevede in capo a BF Holding la seguente 
sequenza di operazioni finanziarie fra loro inscindibilmente connesse:   
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a) aumento di capitale a pagamento offerto in opzione ai soci per un controvalore di 
10.000.000 di euro con emissione di n. 4.166.666 nuove azioni BF Holding ad un 
prezzo di 2,40 euro per azione. Tale prezzo è ottenuto in trasparenza sulla base 
della valorizzazione delle azioni di BF detenute da BF Holding a 25,05 euro 
ciascuna;      

b) emissione di un Prestito Obbligazionario Convertendo (POC) di importo nominale 
complessivo di 50.000.000 di euro riservato a CDP Equity S.p.A  da convertirsi in 
n. 20.833.333 azioni di BF Holding ad  un prezzo di conversione  di 2,40 euro per 
azione (il prezzo anche in questo caso è ottenuto in trasparenza sulla base della 
valorizzazione delle azioni di BF detenute da BF Holding a 25,05 euro ciascuna);  

c) lancio dell’OPASc da parte di BF Holding sulla base di un corrispettivo in contanti 
ed in azioni che valorizza ciascuna azione BF Holding offerta in scambio 2,40 
euro;  

d) richiesta di ammissione alla quotazione sul MTA di BF Holding;  
e) conversione automatica del  POC in azioni di BF Holding;  
f) de-listing di BF;  
g) concentrazione delle attività agricole di BF in una Società non quotata e sviluppo 

delle altre attività complementari a quelle agricole in capo alla Holding.  

Il progetto industriale a regime prevede che le attività agricole siano segregate in una 
Società non quotata specializzata  controllata da BF Holding. Grazie alle risorse raccolte 
con l’aumento di capitale offerto ai soci e con il POC:  la Società agricola estenderebbe la 
estensione fondiaria attuale mentre BF Holding svilupperebbe le attività complementari a 
quelle agricole assumendo così il ruolo di Holding mista. BF nella prospettiva stand alone, 
prescindendo cioè dai nuovi progetti di sviluppo fondiario e dalle nuove attività 
complementari a quella agricola, è invece in grado di finanziare autonomamente lo 
sviluppo del proprio  business che insiste sull’estensione fondiaria corrente senza attingere 
alle risorse raccolte tramite aumento di capitale di BFH e di POC.   

Come si è detto la valorizzazione di ciascuna  azione ordinaria di BF Holding a 2,40 euro 
si fonda sull’applicazione del criterio del NAV dove il valore di ciascuna azione ordinaria 
detenuta in Bonifiche Ferraresi è stimato in 25,05 euro.    

Al 31.12.2016 BF  mostra una posizione finanziaria netta (debito netto) pari a 4,3 milioni 
di euro a fronte di un capitale investito netto pari a 160,9 milioni di euro. La quotazione 
dell’azione ordinaria al 31.12.2016 è pari a 18,51 euro. Va rilevato che il livello di scambi 
del titolo azionario è molto contenuto: il turnover medio cumulato nel 2016 ( = numero di 
azioni scambiate / numero di azioni esistenti) è stato pari al 7,5% (a fronte di un turnover 
mediano delle Società quotate italiane pari al 31%). La figura che segue mostra che il 
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titolo Bonifiche Ferraresi si posiziona nel secondo decile delle Società italiane per 
turnover annuo cumulato.  

Figura 1.1.1: Turnover annuo cumulato Società quotate italiane per decile 

 

 

L’OPASc  è subordinata alla condizione non rinunciabile da parte dell’Offerente  che 
all’esito della stessa   BF Holding detenga una percentuale superiore al 90% del capitale di 
Bonifiche Ferraresi (c.d. soglia minima), al fine di poter dare attuazione al delisting di BF 
e alla quotazione di BF Holding.  

Laddove l’OPASc non raggiungesse la soglia minima,  BF Holding promuoverebbe una 
fusione inversa per incorporazione di BF Holding in BF, con successivo scorporo delle 
attività agricole svolte da BF in una Società specializzata e mantenendo l’attuale 
quotazione sul MTA delle azioni di Bonifiche Ferraresi, la quale avvierebbe le attività 
complementari a quelle agricole assumendo il ruolo di Holding mista.  

Dunque la fusione consentirebbe di ottenere i medesimi effetti economici dell’OPASc, ma 
con tempi più dilatati e costi maggiori.   

1.2 Profilo Professionale 

Lo scrivente  è:  

 Professore Ordinario di Finanza Aziendale nell’Università L. Bocconi di Milano – 
Dept. of Accounting; 

 Presidente del Comitato di Gestione di OIV- Organismo Italiano di valutazione, lo 
standard setter italiano nel campo delle valutazioni;  
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 Membro dello Standard Review Board di IVSC – International Valuation 

Standard Council, lo standard setter internazionale nel campo delle valutazioni;  

 Membro del Consultative Advisory Board Group (CAG) di IAASB- International 

Auditing and Assurance Standard Boards, lo standard setter internazionale nel 
campo della revisione contabile;  

 Autore di manuali che rappresentano un riferimento nella professione delle 
valutazioni d’azienda fra cui (con Luigi Guatri)”Nuovo Trattato sulla valutazione 
delle aziende” e “La valutazione degli intangibili”;  

 Membro del comitato di direzione delle riviste “La valutazione delle aziende” e 
“Le Società”.     

Lo scrivente svolge attività di valutazione di aziende, partecipazioni, rami di azienda, 
attività reali, beni intangibili per diverse finalità.  

Lo scrivente dichiara ai sensi dei PIV- Principi Italiani di Valutazione di possedere le 
competenze e l’esperienza necessaria a svolgere l’incarico, considerato l’oggetto della 
valutazione e la finalità della stima.  

 

1.3 Indipendenza, codice etico e principi di valutazione adottati 

Lo scrivente sotto la propria responsabilità dichiara:  

a) di godere dei requisiti di indipendenza richiesta dall’art. 2343 ter, comma 2, lettera 
b) del Codice Civile nei confronti sia della possibile conferente sia della possibile 
conferitaria, sia delle Società e/o dei soci che esercitano individualmente o 
congiuntamente il controllo delle due entità;  

b) di essere consapevole dello scopo e della finalità della valutazione;  
c) di aderire su base volontaria al “Codice dei principi etici del valutatore 

professionale”1 emanato dall’IVSC. Il codice riporta al paragrafo 12 i “Principi 
fondamentali” che è opportuno qui richiamare:  
“ E’ fondamentale  per l’integrità del processo di valutazione che ci ne usufruisce 
sia fiducioso che il risultato finale è l’espressione di un valutatore dotato 
dell’esperienza,  delle competenze  e delle capacità di giudizio necessarie al 

compito, che opera con professionalità e con mente scevra da indebite influenze o 

                                                           
1 Il codice è stato tradotto in italiano in allegato ai PIV_Principi Italiani di Valutazione, edizione 2015 (pagg. 
361 e ss). Il testo originale in inglese è scaricabile dal sito www.ivsc.org.  

http://www.ivsc.org/
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da pregiudizi. Pertanto un valutatore professionale, dovrebbe aderire ai seguenti 

principi etici:  

a) Integrità: essere diretto e onesto nei rapporti professionali;  

b) Obiettività: non permettere che un conflitto di interessi, o indebite influenze o 

un pregiudizio prevalga su un giudizio professionale o tecnico;  

c) Competenza: mantenere la conoscenza tecnica e le competenze necessarie a 

garantire che un cliente o un datore di lavoro riceva un servizio basato sugli 

sviluppi più recenti delle pratiche professionali, della legislazione e delle 

tecniche di valutazione;  

d) Riservatezza: mantenere riservate le informazioni acquisite nell’ambito di un 

rapporto professionale o di lavoro e non rendere note le stesse a terzi senza la 

necessaria e specifica autorizzazione (salvo che non vi sia un diritto o un 

obbligo professionale o di legge a renderle note) e comunque a non usare le 

informazioni a beneficio personale del valutatore o di terzi;  

e) Condotta professionale: agire con diligenza e produrre lavori in maniera 

tempestiva e conformemente ai requisiti legali, tecnici e professionali del caso. 

Operare sempre nell’interesse pubblico e evitare atti che gettino discredito 

sulla professione”.   

Con riguardo ai Principi di Valutazione seguiti si precisa che lo scrivente ha applicato i 
PIV- Principi Italiani di Valutazione edizione 2015 entrati in vigore il 1 gennaio 2016. 

Le valutazioni a fini di conferimento rientrano fra le valutazioni disciplinate dla codice 
civile e definite dai PIV “valutazioni legali”. I PIV dedicano alle valutazioni legali  undici 
principi, che si ritiene opportuno di seguito dettagliare:  

IV.2.1. E’ sempre necessario ai fini di una valutazione legale identificare la sostanza 

economica dell’operazione, perché operazioni con diversa forma giuridica possono avere 
eguale sostanza economica. Ai fini della valutazione l’esperto deve sempre rappresentare 
e considerare – nel rispetto dei vincoli di legge legati alla forma giuridica – la sostanza 

economica dell’operazione;  

IV 2.2. Le valutazioni legali presuppongono un’adeguata conoscenza da parte 

dell’esperto della disciplina legislativa di riferimento. L’esperto deve dichiarare nella 

relazione di valutazione di possedere le competenze e l’esperienza necessaria a svolgere 
l’incarico, considerato l’oggetto della valutazione e la finalità della stima;  

IV 2.3. L’esperto deve comprendere le responsabilità ed il ruolo che riveste nelle 
valutazioni per scopi di garanzia societaria. Tali valutazioni hanno infatti una funzione 

pubblica di tutela degli interessi dei terzi oltre che delle parti coinvolte.  

IV.2.4. Le valutazioni legali devono sempre essere valutazioni e non pareri valutativi.  
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IV.2.5. L’esperto deve essere consapevole che gli organi amministrativi della Società o 

soggetti terzi debbono essere in grado di seguire tutti gli sviluppi del processo valutativo e 

di riprodurre i calcoli effettuati nelle stime. La relazione di valutazione deve fornire tutti 

gli elementi che consentano di apprezzare la base informativa utilizzata, le scelte di 

metodi e criteri di valutazione, il peso attribuito ai risultati di ciascun metodo, il risultato 

finale 

IV.2.6. Le valutazioni legali devono escludere ipotesi (assumptions) speciali (ipotesi che 

un partecipante al mercato non formulerebbe).  

IV.2.7. L’esperto deve considerare tutta l’informazione rilevante ai fini dell’espletamento  
del proprio incarico, assegnando maggiore peso all’informazione di fonte esterna ed 

indipendente. La base informativa e le ipotesi alla base della valutazione devono essere 

ragionevolmente obiettive.  

IV.2.8. L’esperto deve sempre indicare le difficoltà incontrate nella valutazione  

IV.2.9.  Quando appropriato in relazione agli specifici fatti o circostanze e nel rispetto 

delle norme di legge, è opportuno che l’esperti adotti criteri che si rifanno ad una 
pluralità di metodiche di valutazione. L’esperto deve comprendere le cause delle 
differenze nei risultati dei diversi criteri e deve attribuire a ciascuno di essi un maggiore o 

minor e peso in relazione alla affidabilità degli input o più semplicemente identificare 

quale risultato  è più rappresentativo della peculiare configurazione di valore ricercata 

 IV.2.10. Quando l’esperto fa ricorso a più criteri di stima, deve motivare perché è giunto 

ad uno specifico risultato, pur avendo ottenuto valori diversi dall applicazione di 

metodiche diverse. Normalmente la media aritmetica semplice dei risultati dei diversi 

criteri non costituisce di per sé una spiegazione del risultato più ragionevole, in quanto i 

diversi criteri fanno uso di input caratterizzati da affidabilità e rilevanza economica 

differenti.  

IV.2.11. Particolare attenzione deve essere dedicata nelle valutazioni legali ai fattori di 

rischio.  

Con riguardo specificamente alle valutazioni a fini di conferimento i PIV chiariscono che:  
“Sotto il profilo della sostanza economica, i conferimenti possono essere distinti in due 

principali categorie in relazione alle caratteristiche della Società beneficiaria:  

1) conferimenti a favore di una conferitaria neocostituita;  

2) conferimenti a favore di una conferitaria già operativa.  

In entrambi i casi, la valutazione di conferimento è finalizzata a garantire i creditori e i 

terzi dell’effettiva sussistenza del capitale della conferitaria; tuttavia, nel caso della 
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conferitaria già operativa, il conferimento richiede anche che sia garantito nella 

valutazione un equilibrio negoziale fra valore del conferimento e valore delle nuove 

azioni emesse a servizio del conferimento, del tutto simile a quello che si realizza nel caso 

delle fusioni.  

La valutazione non può considerare comunque valori potenziali, ma solo valori in atto”. 

Nel nostro caso il conferimento avviene a favore di una Società già operativa ed è 
destinato a produrre gli stessi effetti che si avrebbero con una fusione.   

Escludendo il principio che tratta dei conferimenti da parte di Società in difficoltà, i PIV 
dedicano tre principi alle valutazioni a fini di conferimento  che recitano:  

“IV.5.1. L’unità di valutazione nel caso di valutazioni a fini di conferimento è 
rappresentata dai beni oggetto di conferimento. L’esperto è chiamato a verificare 
preliminarmente se si tratta di un complesso di beni organizzato (azienda o ramo di 

azienda) oppure non organizzato. Nel caso di conferimenti di rami di azienda l’esperto 
deve verificare l’autonomia di reddito del ramo. 

IV.5.2. La configurazione di valore nel caso delle valutazioni a fini di conferimento è 

rappresentata dal valore normale di mercato dei beni. Nel caso di conferimento di 

aziende o di rami di azienda il valore di conferimento è normalmente rappresentato dal 

minore fra il valore intrinseco e il valore di mercato dei beni conferiti. In casi particolari, 

l’esperto potrà adottare anche più di una configurazione di valore, che tenga conto della 

logica dell’operazione di conferimento nel più ampio contesto dell’operazione 
acquisitiva.”  

A quest’ultimo riguardo nel commento al principio IV.5.2. è scritto “Nel caso di 
conferimenti a beneficiarie già operative, la stessa configurazione di valore dovrebbe 

essere adottata per la stima del prezzo di offerta delle azioni, per garantire la necessaria 

congruità  fra le valutazioni (di conferimento e di emissione di azioni con esclusione del 

diritto di opzione).  

In casi particolari, per ragioni di sostanza economica che l’esperto deve chiarire, si può 
far riferimento ad una diversa configurazione di valore (rispetto al minore fra il valore 

intrinseco ed il valore normale di mercato), ma garantendo sempre la tutela dei creditori 

e dei terzi”.  

IV.5.3. Il valore a fini di conferimento deve esprimere il valore dei beni conferiti nelle 

loro condizioni correnti (al netto delle risorse eventualmente necessarie a renderli idonei 

a un’autonoma generazione di reddito) e normalmente non riflette i benefici attesi dalla 

beneficiaria a seguito della gestione integrata dei propri beni con quelli oggetto di 
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conferimento. In casi particolari in cui si abbiano conferimenti di beni o  rami aziendali 

strettamente complementari fra loro il valore può riflettere i benefici attesi dalla 

beneficiaria a seguito della gestione integrata dei propri beni con quelli oggetto di 

conferimento.” 

 

1.4 I profili peculiari dell’operazione ed i loro riflessi sulla valutazione  

La finalità dell’incarico è evitare che, attraverso una sopravvalutazione dei beni conferiti, 
il patrimonio della Società conferitaria (nel nostro caso BF Holding) risulti artificialmente 
incrementato. Pertanto la stima deve essere ispirata a principi di prudenza. Questa è la 
finalità primaria delle valutazioni a fini di conferimento, prevista dal codice civile.  
Tuttavia anche queste valutazioni, come tutte le altre valutazioni legali, non possono 
prescindere dalla verifica della sostanza economica dell’operazione stessa, ovvero 
dall’analisi delle finalità dell’operazione e degli effetti economici che essa genera in capo 
alle parti coinvolte. Con riguardo a quest’ultimo aspetto va rilevato che il conferimento 
nei confronti di Società già operative può generare effetti economici del tutto analoghi a 
quelli indotti da altre operazioni (fusioni, aumenti di capitale, ecc.), delle quali deve 
pertanto ricalcare la logica economica. È necessario in questi casi  individuare tutti gli 
aspetti che qualificano la sostanza economica dell’operazione.   

Il primo aspetto di rilievo riguarda la particolare tipologia di  conferimento. Nel nostro 
caso il conferimento  assume la forma di OPASc e quindi si caratterizza per il fatto che il 
prezzo al quale viene regolato lo scambio (ed il correlato conferimento) fra le azioni della 
controllante e della controllata deve offrire  un’adeguata contropartita ai soggetti 
potenziali conferenti (nel nostro caso gli azionisti di BF diversi da BF Holding). Per 
incentivare la rinuncia allo status di azionisti di minoranza della entità già quotata ed 
aderire all’offerta di scambiare le proprie azioni con quelle di una Società quotanda (che 
sostanzialmente è un veicolo) è necessario che il prezzo di scambio offerto garantisca un  
premio rispetto alla quotazione corrente della Società le cui azioni sono oggetto di 
conferimento.  

Il secondo aspetto di rilievo  riguarda il fatto che l’OPASc è destinata a generare gli stessi 
effetti di una fusione infragruppo (fra soggetti non indipendenti) e quindi il rapporto di 
scambio  non deve generare indebiti trasferimenti di ricchezza a favore degli azionisti di 
maggioranza (nel nostro caso gli azionisti di BF Holding che per il tramite del veicolo BF 
Holding detengono il controllo di BF) a danno degli azionisti di minoranza (nel nostro 
caso gli azionisti di BF diversi da BF Holding).  
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Il terzo aspetto di rilievo attiene alla circostanza che lo scambio di azioni riguarda una 
Società controllante “veicolo” (priva di debito)  ed una Società controllata operativa. Ne 
discende che  il rapporto di scambio non riguarda la relazione fra i valori di due business 
diversi, ma di uno stesso business. In questi casi il primo presupposto perché non vi sia 
indebito trasferimento di ricchezza fra azionisti è  che il business della Società operativa 
sia stimato sulla base della medesima configurazione di valore tanto ai fini della stima del 
valore delle azioni della controllante (Società veicolo) quanto ai fini della  stima del valore 
delle azioni della controllata (oggetto di scambio) e che, al contempo,  il valore delle 
azioni della  controllante sia ottenuto sulla base del valore pro-quota della  controllata  
senza l’applicazione di alcun premio di maggioranza e che il valore delle azioni di 
minoranza  della controllata (oggetto di scambio) sia stabilito senza l’applicazione di 
nessuno sconto di minoranza.  Occorre cioè che il valore per azione della controllata sia il 
medesimo tanto nella prospettiva dell’azionista di maggioranza quanto nella prospettiva 
degli azionisti di minoranza.  

Il quarto aspetto di rilievo risiede nel fatto che la controllante effettua un aumento di 
capitale a pagamento e l’emissione di un POC in tempi immediatamente precedenti 
all’OPASc. Dunque affinché non vi sia trasferimento di ricchezza fra azionisti a seguito 
del conferimento occorre che il  rapporto di scambio dell’OPASc rifletta il prezzo di 
emissione/conversione delle azioni della controllante ed il corrispondente prezzo implicito  
delle azioni della controllata detenute dalla controllante.   

Nel conferimento in oggetto, tutti questi aspetti assumono rilievo.  L’offerta pubblica di 
acquisto e scambio è in ordine di tempo la terza delle operazioni finanziarie propedeutiche 
alla realizzazione  del progetto industriale di sviluppo di BF (essendo le altre due 
operazioni, sempre in ordine temporale:  l’aumento di capitale offerto in opzione ai soci di 
BF Holding e l’emissione del POC a favore di CDP Equity), pertanto  il rapporto di 
scambio non è un semplice rapporto fra valori delle azioni delle due entità (madre e figlia), 
ma fra i prezzi riconosciuti dagli azionisti di BF Holding e dall’investitore CDP Equity per 
le azioni di BF Holding (società controllante) ed in trasparenza per le azioni di BF (società 
controllata) essendo la partecipazione in BF il principale asset di BF Holding. L’equità nei 
confronti degli  azionisti di minoranza conferenti, è garantita dal fatto che il rapporto di 
scambio riflette lo stesso prezzo delle azioni di BF Holding  al quale sono regolati  
l’aumento di capitale a pagamento offerto in opzione ai soci e la  conversione del POC 
(2,40 euro). Tale prezzo pur riferito alle azioni di BF Holding  esprime a tutti gli effetti 
anche il prezzo delle azioni di BF che un soggetto indipendente (nel nostro caso CDP 
Equity) ha riconosciuto in trasparenza (25,05 euro) ed al quale anche gli azionisti di BF 
Holding hanno regolato il prezzo di sottoscrizione dell’aumento di capitale offerto loro in 
opzione. Va ricordato che BF Holding  è una holding priva di debito la cui unica attività 
rilevante è costituita dalla partecipazione in BF;  pertanto il prezzo delle  azioni di BF 
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Holding sostanzialmente riflette il prezzo delle azioni di BF. La tabella che segue mostra il 
prezzo delle azioni BF detenute da BFH  (25,05 euro) implicito nel prezzo di conversione 
del  POC (2,40 euro).  

Tabella 1.4.1: Prezzo delle azioni BF detenute da BFH implicito nel prezzo di 
conversione del POC 

 
 

Dunque il prezzo  delle  azioni di BF Holding riconosciuto da un soggetto indipendente e 
professionale (CDP Equity) nella sottoscrizione del POC (2,40 euro per azione),  esprime 
anche il “valore normale di mercato” delle azioni di BF (25,05 euro per azione),  valore 
che prescinde da sconti di minoranza/premi di maggioranza. 

Poiché i PIV richiedono che nelle valutazioni a fini di conferimento che abbiano ad 
oggetto aziende (o diritti su aziende) la configurazione di valore di riferimento sia il 
minore fra il valore intrinseco ed il valore normale di mercato dei beni oggetto di 
conferimento, la presente perizia – in presenza di una misura di valore normale di mercato 
delle azioni di BF come rappresentata dal prezzo riconosciuto  da un investitore 
professionale indipendente (CDP Equity) sulla base di proprie autonome valutazioni  
(25,05) – è volta a verificare che il valore intrinseco delle azioni di BF non risulti inferiore 
a tale prezzo.  

Poiché poi l’analisi sostanziale dell’operazione consente di assimilare l’operazione di 
conferimento ad una fusione (basti ricordare che in caso di mancato raggiungimento della 
soglia minima del 90% dell’OPASc, è previsto che BF Holding promuova una fusione 
inversa con BF)  e poiché il rapporto di concambio in operazioni di fusione fra soggetti 
non indipendenti (madre-figlia)  deve prescindere dall’applicazione di premi o sconti per 
evitare indebiti trasferimenti di ricchezza fra azionisti, è necessario che l’unità di 
valutazione da assumere  non sia rappresentata dal singolo titolo azionario BF né dal 

A) Ammontare POC sottoscritto 50.000.000
B) Numero azioni oggetto di conversione 20.833.333
C) Prezzo per azione implicito = A x B 2,40
D) NOSH BFH @  31.12.2016 65.141.071
E) Equity Value BFH = D x C 156.338.570
F) Altre attività Nette BFH al 31.12.2016 1.791.737
G) Valore Partecipazione in BF = E - F 154.546.833
H) Numero di azioni detenute da BFH in BF 6.169.780

I) Prezzo implicito di BF riconosciuto dall'investitore = G / H 25,05
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pacchetto di azioni di minoranza potenzialmente conferibili, ma dal 100% dell’equity di 
BF da ri-esprimere su base  meramente proporzionale per singola azione ordinaria. La 
stima del valore intrinseco per azione dovrà poi essere confrontata  con il valore normale 
di mercato ricavabile dal prezzo riconosciuto dal soggetto terzo indipendente (25,05 euro). 
Se  il valore intrinseco per azione di BF risulta superiore al valore normale di mercato,  il 
valore al quale sarebbe regolato il  conferimento  delle  azioni di BF (25,05) corrisponde al  
minore fra il valore normale di mercato (pari appunto a 25,05 euro) ed il valore intrinseco,  
come richiesto dai PIV.   

 

1.5 Oggetto dell’incarico 

Di seguito si dettagliano i profili rilevanti della valutazione:  

 Oggetto di stima 
Oggetto di stima è il valore delle azioni conferibili da parte degli azionisti diversi 
da BF Holding nell’OPASc. Il numero di azioni può variare da un minimo pari 
all’11,7% delle azioni di BF (necessarie a raggiungere la soglia minima 
dell’OPASc) ad un massimo del 21,7% nel caso di adesione totalitaria. Per le 
ragioni che si sono illustrate in precedenza l’operazione di acquisto e scambio 
riproduce gli effetti economici di una fusione fra Società madre (veicolo 
finanziario controllante) e Società figlia (Società operativa). Pertanto, il valore 
delle azioni oggetto di conferimento deve essere valutato pro-quota rispetto al 
valore complessivo dell’equity di BF, senza applicazione di premi o sconti.  
Ne discende che:  
a) l’unità di valutazione è rappresentata dal 100% dell’equity di BF e non dai 

singoli titoli che compongono il capitale. Ciò comporta che il valore delle 
azioni oggetto di conferimento non coincide con la quotazione del singolo 
titolo (P) moltiplicato per il numero dei titoli che compongono il “pacchetto” di 
azioni conferite, piuttosto il valore ricercato è pari al minore fra il valore di 
mercato ed il valore intrinseco del 100% dell’equity di BF espresso pro-quota 
(per singola azione) moltiplicato per il numero di titoli oggetto di 
conferimento. Questa distinzione è anche alla base della  differenza di prezzo 
riconosciuta dall’investitore finanziario (CDP Equity) rispetto alla quotazione 
di borsa delle azioni BF; 

b) la prospettiva da adottare nella valutazione coincide con quella di un soggetto 
che, grazie all’operazione, può acquisire anche il 100% delle azioni di BF. 
Questa prospettiva assume rilievo perché come è noto la somma del valore 
della partecipazione di maggioranza e delle partecipazioni di minoranza 
(qualora si assumano come unità di valutazione le partecipazioni e non il 100% 
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della Società pro-quota) non coincide necessariamente con il valore del 100% 
dell’equity della Società2.  
 

 Data di riferimento della valutazione      
La data di riferimento della valutazione è il 31.12.2016.  
 

 Configurazione di valore (basis of value) 
L’articolo 2343 ter, comma 2, lettera b) del codice civile recita:  
“[2] Fuori dai casi in cui è applicabile il primo comma, non è altresì richiesta la 
relazione di cui all’articolo 2343, primo comma, qualora il valore attribuito, ai 
fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo, ai 
beni in natura o crediti conferiti sia pari o inferiore:  

(….)  
b)al valore risultante da una valutazione riferita ad una data precedente di non 

oltre i sei mesi il conferimento e conforme ai principi e criteri generalmente 

riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento, a condizione che 

essa provenga da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento, dalla 

Società e dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controllo sul 

soggetto conferente o sulla Società medesima, dotata di adeguata e comprovata 

professionalità”.    
L’articolo rimanda ai principi generalmente riconosciuti che in Italia dal 2016 sono 
rappresentati dai PIV- Principi Italiani di valutazione. I PIV, come già menzionato 
in precedenza, chiariscono con riguardo alla configurazione di valore a fini di 
conferimento che:  
“IV.5.2. La configurazione di valore nel caso delle valutazioni a fini di 

conferimento è rappresentata dal valore normale di mercato dei beni. Nel caso di 

conferimento di aziende o di rami di azienda il valore di conferimento è 

normalmente rappresentato dal minore fra il valore intrinseco ed il valore 

normale di mercato dei beni conferiti. In casi particolari, l’esperto potrà adottare 
anche più di una configurazione di valor, che tenga conto della logica 

dell’operazione di conferimento nel più ampio contesto dell’operazione 
acquisitiva”.  
Emerge con chiarezza che nella stima del valore dei beni conferiti è necessario 
risalire alla sostanza economica dell’operazione (e ciò, come si argomentato in 
precedenza porta a rilevare che l’OPASc equivale nella sostanza ad una fusione tra 
Società madre - veicolo finanziario – e Società figlia – Società operativa-  e come 
tale impone che non vengano applicati premi o sconti nel calcolo del valore delle 
azioni, assumendo  rilievo come unità di valutazione il 100% della azioni della 

                                                           
2
 Ciò in quanto lo sconto di minoranza non coincide necessariamente con il premio di maggioranza.  
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Società operativa pur essendo oggetto di conferimento  i singoli titoli (in quanto il 
loro valore deve essere  ricavato su base meramente proporzionale).  
I PIV chiariscono che le configurazioni di valore da considerare nel caso di 
conferimenti di aziende (e le azioni sono claims a valere sulle attività aziendali) 
sono due:  
a) il valore normale di mercato;  
b) il valore intrinseco; 
e per le naturali ragioni di prudenza che devono ispirare una valutazione di 
conferimento il valore da assumere a riferimento è il minore fra i due.  
Poiché nel nostro specifico caso l’OPASc (da cui scaturisce il conferimento delle 
azioni) è un’operazione successiva alla sottoscrizione del POC da parte 
dell’investitore finanziario indipendente (CDP Equity), la quale è regolata ad un 
prezzo di conversione delle azioni di BF Holding che in trasparenza attribuisce alle 
azioni di BF un valore pari a 25,05 euro per azione, tale prezzo (essendo BF 
Holding una Società veicolo) esprime anche  il valore normale di mercato delle 
azioni di BF. Disponendo già del valore normale di mercato, la presente perizia è 
finalizzata a stimare il valore intrinseco delle azioni di BF, per poi verificare se tale 
valore sia superiore, eguale o inferiore al valore normale di mercato come in 
precedenza definito.  
Il valore intrinseco deve riflettere la realtà operativa dell’azienda nelle sue 
condizioni correnti, ovvero con l’attuale destinazione d’uso delle attività, 
l’efficienza manageriale ed operativa corrente. Ciò in quanto il valore intrinseco 
esprime un valore “as is” che esclude ogni tipo di potenzialità latente.  
Nel nostro caso ciò significa che la valutazione di BF si deve fondare sulle 
prospettive di reddito che la Società è in grado di generare sulla base delle 
iniziative nelle quali si è già impegnata e che riguardano i progetti di investimento 
programmati  in sede di aumento di capitale realizzato nel 2015, quando la Società 
stessa diede avvio al progetto di modernizzazione dell’attività agricola  già 
ampliamente  realizzato al 31.12.2016 per la parte relativa agli investimenti.  
Il valore intrinseco come è noto non include né premi né sconti. Un valore 
intrinseco più elevato del valore normale di mercato indica che il valore 
recuperabile per l’ipotetico investitore attraverso i flussi di risultato prospettici è 
superiore al valore d’investimento. Quando l’unità di valutazione è il 100% 
dell’equity la distanza fra i due valori (valore intrinseco e valore normale di 
mercato) dovrebbe risultare ragionevolmente contenuta, in quanto: PIV 1.6.8. 
“(…) Il valore intrinseco esprime l’apprezzamento che un qualsiasi soggetto 
razionale operante sul mercato senza vincoli ed in condizioni di trasparenza 

informativa dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici 

economici offerti dall’attività medesima e dei relativi rischi”.      
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 Scopo della stima     
Lo scopo della stima è evitare una sopravalutazione del patrimonio della 
conferitaria, nel rispetto della sostanza economica dell’operazione  da cui 
discendono i seguenti profili caratteristici:  
a) è necessario riconoscere un premio rispetto alla quotazione delle azioni di BF 

agli azionisti diversi da BF Holding perché aderiscano all’OPASc;  
b) la valutazione delle azioni deve essere ricavata sulla base del valore del 100% 

dell’equity di BF su base proporzionale (senza applicazioni di premi o sconti);  
c) il rapporto di scambio fra le azioni della Società madre veicolo finanziario (BF 

Holding) e della Società figlia operativa (BF) non può essere inferiore a quello 
implicito nel valore riconosciuto dall’investitore professionale indipendente 
alle azioni della Società figlia  in sede di determinazione del prezzo delle 
azioni della Società madre, ciò in quanto nella sostanza l’operazione ricalca 
una fusione infragruppo. 
    

 Prospettiva di valutazione  
La prospettiva di valutazione è quella della Società operativa (BF) in 
funzionamento e stand alone ed esclude pertanto gli investimenti relativi ad 
iniziative di  sviluppo di nuove attività complementari a quelle agricole e di 
estensione della proprietà fondiaria che sono alla base del progetto industriale di 
valorizzazione di BF ed i relativi benefici.  
 

Tutto ciò premesso è opportuno altresì chiarire che:  

1) la presente relazione di stima non è finalizzata ad esprimere:  
o alcun giudizio sul valore delle azioni di Bonifiche Ferraresi;  
o alcun giudizio sulla congruità del corrispettivo;  
o alcun giudizio sulla congruità del prezzo di emissione delle nuove azioni di 

BF Holding;  
o alcuna raccomandazione ad aderire o meno all’OPASc;  

2) la presente relazione di stima non può essere utilizzata per finalità diverse da 
quelle che hanno motivato l’incarico che è stato affidato allo scrivente;  

3) i risultati della presente relazione non possono essere considerati in forma parziale, 
ovvero enucleati dalla presente relazione, il cui unico scopo è quello di fornire, a 
sensi dell’art. 2343-ter del codice civile, la stima del valore delle azioni di BF 
oggetto dell’OPASc.   
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1.6 La base informativa 

Ai fini dello svolgimento del presente incarico lo scrivente ha fatto uso della seguente 
informativa privata: 

1. Documento di “Aggiornamento del piano strategico di Bonifiche Ferraresi”, Bain 
& Company per B.F. Holding S.p.A., 9 Febbraio 2017; 

2. Documento Excel a supporto dell’ “Aggiornamento del piano strategico di 
Bonifiche Ferraresi”, che riporta lo sviluppo analitico de: 

a. il conto economico nel periodo 2015-2019; 
b. gli investimenti nel periodo 2015-2019; 
c. le poste di circolante nel periodo 2015-2019; 
d. i risultati divisionali attesi nel periodo 2015-2019; 

3. Documento “Evoluzione Piano Industriale 2015-2025. Filiere adiacenti e nuove 
opportunità”  Bain & Company del 24 maggio 2015 

4. Documento di “Bonifiche Ferraresi: Descrizione dell’Operazione”, Nomura; 
5. Budget 2016 di Bonifiche Ferraresi, 21.12.2016; 
6. Documento di analisi degli scostamenti tra Budget 2016 e Actual 2016, 

predisposto dalla funzione Amministrativa di Bonifiche Ferraresi; 
7. Documenti di aggiornamento dello stato di avanzamento degli investimenti 

(capex), predisposti dalla funzione Amministrativa di Bonifiche Ferraresi; 
8. Documento di approfondimento dei piani di incentivazione per il management 

(Piano MBO e ILT); 
9. Bilancio Pre-consuntivo e rendiconto finanziario al 31.12.2016 di Bonifiche 

Ferraresi S.p.A. (cui si farà riferimento, in seguito, anche in termini di valori 
contabili al 31.12.2016); 

10. Bilancio di verifica al 31.12.2016 di Bonifiche Ferraresi S.p.A.; 
11. “Stima del valore di mercato del patrimonio immobiliare della Società”, 

31.12.2016 (documento firmato dall’Esperto Indipendente IPI); 
12. Prospetto di raccordo tra le stime dei singoli terreni e immobili effettuate in sede di 

IAS Transition (31.12.2004) ed al 31.12.2016 (IPI), predisposto dalla funzione 
Amministrativa di Bonifiche Ferraresi; 

13. Elenco di transazioni relative a terreni oggetto di trasferimento tra terzi 
indipendenti nella provincia di Ferrara, utilizzato da BF Holding ai fini della stima 
del prezzo di concambio; 

14. Documento di analisi del contesto competitivo, predisposto dalla Società; 
15. Stima del Valore di Mercato al Maggio 2016 della proprietà fondiaria di Società 

Bonifiche Sarde, elaborato dall’esperto indipendente Praxi; 
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16. Stima del Valore di Mercato (VM) e del Canone di Mercato (MR) – terreni in 
comodato d’uso da LAORE di Società Bonifiche Sarde, Maggio 2016, elaborato 
dall’esperto indipendente Praxi; 
 

Ai fini dello svolgimento del presente incarico lo scrivente ha fatto uso della seguente 
informativa pubblica: 

1. Bilanci di Bonifiche Ferraresi dal 1995 al 2015; 
2. Estratti dalla nota integrativa dei bilanci di Bonifiche Ferraresi dal 1985 al 1994; 
3. “Annuario dell’Agricoltura Italiana 2014”, Febbraio 2016, CREA; 
4. “Il mercato Fondiario in Italia”, Dicembre 1997, Osservatorio sul Mercato 

Fondiario, INEA; 
5. Banca dati dei valori fondiari, CREA (http://antares.crea.gov.it:8080/mercato-

fondiario/banca-dati); 
6. “Agriculture, forestry and fishery statistics – 2013 Edition”, Eurostat; 
7. Arvy das Jaevicious, Simon Hugh Huston, Andrew Baum, “Two centuries of 

Farmland Prices in England”, August 2015, Said Business School – University of 
Oxford; 

8. “EU farm economics overview FADN 2011”, European Commission – Directorate 
General for Agriculture and Rural Development, September 2014; 

Lo scrivente ha svolto un’analisi della coerenza complessiva del piano ai fini e nei limiti 
dell’esercizio valutativo. In nessun modo le analisi svolte possono essere assimilate ad una 
asseverazione del piano (ad esempio come nel caso di attestazioni ai sensi dell’ISAE 
3400). I contenuti, l’ampiezza ed il grado di approfondimento delle informazioni utilizzate 
nel processo valutativo sono risultate condizionate dalle informazioni disponibili presso 
BF Holding e la sua controllata (BF). Lo scrivente non ha compiuto alcuna verifica 
autonoma dei dati e delle informazioni ottenute ed ha dunque assunto come affidabili, 
accurate e complete le informazioni ed indicazioni fornite dalla Società. 

 

http://antares.crea.gov.it:8080/mercato-fondiario/banca-dati
http://antares.crea.gov.it:8080/mercato-fondiario/banca-dati
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II. DESCRIZIONE DEI BENI OGGETTO DI CONFERIMENTO 

2.1 Le azioni di Bonifiche Ferraresi oggetto di potenziale conferimento 

L’oggetto del potenziale conferimento è rappresentato da 1.705.220 azioni di Bonifiche 
Ferraresi, ammontare che corrisponde alla totalità delle azioni non detenute da BF 
Holding. Il capitale di BF è infatti detenuto per il 78,346% da  BF Holding e per il 21,7% 
da azionisti terzi. L’OPASc è rivolta al 21,7% del capitale detenuto da questi ultimi. 

2.2 L’attività svolta da Bonifiche Ferraresi 

Breve storia di Bonifiche Ferraresi ed il percorso di sviluppo avviato nel 2014  

Bonifiche Ferraresi è stata fondata in Inghilterra nel 1871 col nome di Ferrarese Land 

Reclamation Company Limited, il cui oggetto sociale consisteva ne "la bonifica di laghi, 
nell'acquisto di paludi e terreni nelle vicinanze di Ferrara”. La Società venne abilitata ad 
operare nel Regno d’Italia tramite regio decreto nel 1872 con il nome di Società per la 
Bonifica dei Terreni Ferraresi. 

Nel 1929, la Grande Depressione creò una situazione di forte squilibrio tra domanda di 
materie prime (progressivamente decrescente) e relativa offerta (costante) con effetti 
negativi sulla solvibilità di Bonifiche Ferraresi, che nel 1930 avanzò la richiesta di 
concordato preventivo, successivamente omologato nel 1931.  

A seguito del completamento del procedimento concordatario, IRI acquistò gran parte dei 
crediti degli istituti bancari verso Bonifiche Ferraresi (insieme a Banca d’Italia), 
divenendone primo creditore. Secondo lo schema di altri salvataggi condotti da IRI, 
l’Istituto trasformò i propri crediti concordatari in azioni, divenendo il primo azionista di 
Bonifiche Ferraresi.  

Nel 1942, Banca d’Italia rilevò la partecipazione di controllo detenuta da IRI, divenendo 
maggiore azionista di Bonifiche Ferraresi.  

Nel 1947 le azioni di Bonifiche Ferraresi furono ammesse alla quotazione sul mercato 
borsistico italiano. A quella data la Società vantava un patrimonio fondiario di 5.500 
ettari, rimasto sostanzialmente stabile nel tempo.  

Nel giugno 2014, BF Holding SpA, newco costituita da una cordata di investitori privati, 
ha rilevato la quota di maggioranza del capitale di Bonifiche Ferraresi da Banca d’Italia, 
con l’obiettivo dichiarato di trasformare la Società in un “polo agricolo europeo di 
eccellenza, per dimensione, capacità produttiva e qualità dell’offerta”, mantenendo la 
Società quotata in borsa.  
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Nel corso del 2015 BF ha realizzato un aumento di capitale  di 31.995 mila euro 
finalizzato a dotare la Società del capitale necessario a realizzare gli ingenti investimenti 
previsti nel piano strategico pluriennale di modernizzazione e di sviluppo dell’attività 
agricola e zootecnica (pari a 32 milioni di euro nel quinquennio 2015-2019 escludendo gli 
investimenti di valorizzazione del patrimonio immobiliare relativi alle c.d. Leopoldine), 
sull’estensione fondiaria attuale. Al 31.12.2016 la Società ha realizzato l’80% circa degli 
investimenti di sviluppo previsti entro il 20193 e dunque le opportunità di crescita previste 
nel piano sono concretamente realizzabili sulla base tanto delle azioni già realizzate 
quanto delle azioni in cui l’impresa è già impegnata. In tal senso, ai fini della stima del 
valore intrinseco, si è tenuto conto delle opportunità di crescita implicite nel piano di 
sviluppo agricolo fondate sull’estensione fondiaria attuale.  

Con le risorse raccolte con il POC e con l’aumento di capitale riservato ai soci di BFH il 
Gruppo disporrà delle risorse per avviare una nuova ed ulteriore fase di sviluppo 
focalizzata su attività complementari a quella agricola e sull’aumento dell’estensione 
fondiaria. La nuova fase di sviluppo è la ragion d’essere della complessa operazione 
finanziaria di cui l’OPASc fa parte, ma sotto il profilo che qui interessa è opportuno 
segnalare che i risultati attesi da questa nuova fase non sono stati considerati ai fini della 
stima del valore intrinseco di BF, in quanto riferiti a potenzialità future rispetto alle quali 
la Società non si è ancora impegnata alla data della valutazione (31.12.2016). Il valore 
intrinseco deve riflettere infatti le opportunità di crescita concretamente realizzabili sulla 
base della realtà operativa dell’azienda alla data della valutazione.     

 

Il contesto competitivo 

Il contesto agricolo italiano rappresenta il terzo polo agricolo europeo dopo Francia e 
Germania in termini di Fatturato con circa 43 miliardi aggregati nel 20134. Il mercato 
italiano si caratterizza per un grado elevato di frammentazione, dovuto alla presenza di un 
numero significativo di micro-imprese in rapporto agli ettari coltivati. La dimensione 
media delle aziende è di circa 7 ettari mentre le imprese di dimensione superiore a 100 
ettari costituiscono solo lo 0,9% del numero complessivo di aziende agricole (circa 1,8 

                                                           
3 Nel biennio 5015-2016, su base like for like, Bonifiche Ferraresi ha realizzato 25.471 mila euro di 
investimenti su complessivi 32.000 mila euro complessivi per il quinquennio 2015-2019. Si veda capitolo 
4.1 per un maggiore livello di dettaglio. 
4 http://www.infodata.ilsole24ore.com/2016/03/09/litalia-e-la-terza-potenza-agricola-dellue-ma-il-nodo-e-la-
frammentazione-piu-di-un-milione-di-proprieta/ 

http://www.infodata.ilsole24ore.com/2016/03/09/litalia-e-la-terza-potenza-agricola-dellue-ma-il-nodo-e-la-frammentazione-piu-di-un-milione-di-proprieta/
http://www.infodata.ilsole24ore.com/2016/03/09/litalia-e-la-terza-potenza-agricola-dellue-ma-il-nodo-e-la-frammentazione-piu-di-un-milione-di-proprieta/
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milioni). Come indicato in figura 2.2.1, Bonifiche Ferraresi rappresenta l’unica realtà 
agricola italiana proprietaria di più di 5.000 ettari di terreni agricoli5.  

Figura 2.2.1: Frammentazione delle Società agricole italiane 

 
 

In questo contesto, la produzione agricola e zootecnica italiana sta subendo una 
progressiva perdita di competitività a causa delle diseconomie di scala legate al 
sottodimensionamento delle realtà agricole.  

Infatti, la mancanza di massa critica delle Società agricole italiane comporta:  

 una ridotta capacità d’innovazione e di investimento; 
 la mancanza di efficacia e di potere contrattuale nei confronti della grande 

distribuzione. 

Al contrario, le aziende estere dispongono di una scala molto maggiore. Come descritto da 
EUROSTAT nella pubblicazione “Agriculture, forestry and fishery statistics” la 
dimensione media delle aziende agricole francesi e tedesche è di circa 58 ettari (rispetto ai 
7 ettari in Italia).  

Il maggior dimensionamento delle aziende agricole europee comporta una maggiore 
competitività di queste ultime in termini sia di economie di costo che di ricavo:  

                                                           
5 http://www.repubblica.it/economia/affari-e 
finanza/2016/11/28/news/abbiamo_georeferenziato_le_nostre_colture-153059265/ 
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 dal punto di vista dei costi, grazie alla maggiore scala, le aziende agricole estere 
riescono a ridurre significativamente l’incidenza dei costi fissi, attraverso 
l’introduzione di tecniche di coltivazione moderna che consentono di ridurre il 
lavoro manuale6; 

 dal punto di vista dei ricavi, le aziende agricole estere dispongono di massa critica 
per sviluppare innovazione in grado di incrementare la resa dei terreni e 
ottimizzare il mix di colture. Inoltre, la maggiore dimensione media permette alle 
imprese straniere di gestire in modo più efficace il rapporto con la GDO, la quale 
richiede interfacce strutturate e costanza nelle forniture, che le imprese di minori 
dimensioni non sono in grado di garantire. 

Il piano di sviluppo agricolo avviato da BF nel 2014 si fonda sulla introduzione di nuove 
tecniche di produzione agricola sull’estensione fondiaria attuale e sullo sviluppo di un 
progetto di filiera integrata (a monte e a valle) attraverso la fornitura di servizi 
specializzati.   

 

L’estensione fondiaria e le attività nella filiera agricola/zootecnica. 

I terreni di proprietà Bonifiche Ferraresi – destinati a coltivazioni di riso, mais, grano duro 
e tenero, orzo, barbabietole da zucchero, erba medica, girasole, soia, orticole piante 
officinali e frutta – si estendono tra Emilia Romagna e Toscana nelle seguenti tre località: 

 Jolanda di Savoia (Fe) – 3.850 ettari; 

 Mirabello (Fe) – 280 ettari; 

 Santa Caterina (Ar) – 1.350 ettari. 

Oltre al core business agricolo, la Società è attiva nella gestione del patrimonio 
immobiliare di proprietà.  

L’attività agricola riguarda:  

1. Produzioni agricole tradizionali in cui la Società è storicamente leader di mercato 
nel contesto nazionale: questo ambio di attività include la coltivazione di cereali 
(principalmente Riso e grano duro) e Frutta; 

2. Produzioni agricole di recente introduzione, quali i) le piante officinali, coltivate 
principalmente a scopi medicinali, erboristici e cosmetici, ii) nuove categorie di 
cereali (su tutte, l’orzo), iii) i legumi e iv) le orticole. 

                                                           
6 In Italia gli occupati dell’agroalimentare sono circa 820 mila. In Francia e Germania gli occupati sono 
rispettivamente 720 mila e 520 mila.  



      Prof. Mauro Bini  
   Ordinario di Finanza Aziendale  

nell’Università L. Bocconi – Milano 

 

 
Via A. Canova 31– 20145 Milano – tel. +39 02 34538388 

23 di 94 
 

BF presidia tutte e tre le principali componenti della filiera agricola/zootecnica:   

1. Coltivazione: la proprietà dei terreni e la coltivazione diretta degli stessi hanno 
permesso alla Società di creare una filiera produttiva integrata a monte in cui 
Bonifiche Ferraresi svolge internamente tutte le fasi legate alla coltivazione di 
terreni. L’unica area in cui la Società si rifornisce da terzi soggetti è rappresentata 
dalla fornitura delle sementi. Con il piano avviato nel  2014 BF, ha adottato le 
tecniche del c.d.  precision farming, consistente ne:  

a. il cambiamento del mix di colture verso quelle a maggior valore aggiunto;  
b. l’ottimizzazione della resa dei terreni attraverso un articolato sistema di  

“georeferenziazione” degli stessi. L’attività ha consentito di realizzare nel 
2016 un incremento medio della resa di circa il 20% e una riduzione 
dell’uso di concimi del 15%; 

c. la tracciabilità delle caratteristiche organolettiche dei prodotti. 
  

2. Produzione: il modello produttivo tradizionale di Bonifiche Ferraresi prevedeva la 
produzione di prodotti semilavorati (e.g. risone, grano duro, barbabietola da 
zucchero) sulla base di tecniche tradizionali, successivamente trasformati in 
prodotti finiti da soggetti intermediari detentori di impianti di lavorazione del 
semilavorato e trasformazione dello stesso in prodotto finito. Con il piano avviato 
nel 2014, BF ha completato un importante sviluppo di attività di integrazione a 
valle rispetto al modello tradizionale verso le fasi del processo produttivo che si 
caratterizzano per un maggior valore aggiunto. In tal senso l’azienda ha 
implementato un piano di investimenti in macchinari e attrezzature in grado di 
trasformare il semilavorato in prodotto finito (nel gennaio 2017 la Società ha 
completato la realizzazione di un impianto di trasformazione del risone con una 
capacità produttiva tale da garantire lo sviluppo dell’attività di trasformazione del 
prodotto grezzo anche per conto terzi). Inoltre, Bonifiche Ferraresi mira alla 
creazione di un polo di ricerca, divulgazione e formazione in ambito agro-
industriale, biotecnologico e bio-energetico. Il polo di ricerca fa perno sul campus 
universitario realizzato presso Jolanda di Savoia e fungerà da  rapporto 
continuativo con la “community” scientifica e sociale, consentendo la 
implementazione di best practices.  
Parallelamente alla filiera agricola, BF ha realizzato gli investimenti necessari allo 
sviluppo dell’attività zootecnica, che costituiscono un driver importante di 
sviluppo nel piano aziendale. In dettaglio, si segnala che nel 2014 l’azienda ha 
avviato un percorso di creazione di un importante distretto zootecnico di 1.650 
ettari con 5.000 posti stalla e  una rotazione media annua di 8.000 capi. Tale 
attività si caratterizza per rilevanti sinergie con il business agricolo tradizione 
grazie a:  
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i. la produzione interna di mangimi e,  
ii. la riduzione delle concimazioni chimiche per il tramite del reintegro di 

sostanze organiche nei terreni.  
Alla data della presente relazione, Bonifiche Ferraresi ha completato gli 
investimenti in zootecnia e, a partire dal marzo 2017, l’attività zootecnica sarà 
pienamente operativa. 
 

3. Distribuzione: il riferimento per l’intera filiera agricola italiana è costituito dalla 
distribuzione organizzata (DO) e dalla  Grande Distribuzione Organizzata (GDO). 
Il nuovo modello di business di Bonifiche Ferraresi consente di realizzare accordi 
e partnership con le principali realtà della grande distribuzione secondo un 
modello “dal campo allo scaffale”, precluso ad altri  competitori nazionali di 
minore dimensione e privi di tecniche produttive moderne. 

Come evidenziato nei precedenti punti su 1), sub 2), sub 3), il piano 2015-2019 avviato a 
fine 2014 ha rinnovato in modo significativo la strategia aziendale, prevedendo le seguenti 
cinque principali aree di sviluppo (sintetizzate in figura 2.2.2): 

1. Ottimizzazione del “core”, tramite il ricorso alle tecniche del Precision farming; 
2. Attivazione della filiera Zootecnica attraverso la riconversione di 1.650 ettari di 

proprietà fondiaria; 
3. Integrazione a valle della filiera agricola mediante l’internalizzazione di fasi 

produttive a maggior valore aggiunto; 
4. Integrazione a monte della filiera agricola mediante l’acquisizione di soggetti 

fornitori di materie prime (e.g. sementifici); 
5. Sviluppo di un polo di ricerca di riferimento nel contesto nazionale in ambito agro-

industriale, biotecnologico e bio-energetico. 

Al dicembre 2016 la Società ha completato gran parte degli interventi richiesti dalle 
cinque aree di sviluppo.   
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Figura 2.2.2: Aree di sviluppo del Piano 2015-2019 avviato nel 2014 e stato di 
realizzazione al Dicembre 2016 
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2.3 La situazione economica e patrimoniale di Bonifiche Ferraresi 

La tabella 2.3.1 riporta i principali dati di conto economico riclassificati di Bonifiche 
Ferraresi al 31.12.2016. Nel 2016 Bonifiche Ferraresi ha registrato ricavi da vendita di 
prodotti agricoli pari a 9.285 mila euro, pari al 51% del valore della produzione. Un’altra 
componente rilevante dei ricavi complessivi è rappresentata dai Contributi ricevuti da 
AGREA, nel 2016 pari a 3.021 mila euro (circa il 17% del valore della produzione). 
AGREA è l’Agenzia per le Erogazioni in Agricoltura della Regione Emilia Romagna e ha 
competenza relativamente all’erogazione di contributi sovra-nazionali, nazionali e locali a 
favore degli operatori del settore agricolo.  

In termini di marginalità operativa lorda, nel 2016 Bonifiche Ferraresi ha registrato un 
EBITDA pari a 4.412 mila euro, con un EBITDA Margin del 24,1%.  

Gli ammortamenti delle immobilizzazioni materiali ammontano al 9% del valore della 
produzione.  L’incidenza degli ammortamenti sul fatturato risulta significativamente 
superiore rispetto sia alla storia di Bonifiche Ferraresi, sia alle Società comparabili. Ciò è 
legato al “picco” di investimenti realizzati  nel biennio 2015-2016 in esecuzione del piano 
pluriennale descritto in precedenza.  

Nel 2016, la Società ha generato un Utile Netto pari a 2.049 mila euro con un Income 

Margin dell’11,2%. 
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Tabella 2.3.1: Conto Economico riclassificato di Bonifiche Ferraresi al 31.12.2016 

 

La tabella 2.3.2 mostra la situazione patrimoniale di Bonifiche Ferraresi al 31.12.2016, 
riclassificata secondo un criterio gestionale che mette in evidenza: 

 il Capitale Investito Netto di Bonifiche Ferraresi, come somma tra le “Attività non 
Correnti”, il “Capitale Circolante Netto Core” e le “Altre Attività / Passività 
Operative”; 

 le fonti attraverso cui il Capitale Investito Netto è finanziato (debiti finanziari, TFR 
e Mezzi propri).  

Al 31.12.2016, il Capitale Investito Netto “Core” della Società ammonta a 142.494 mila 
euro, costituito in larga parte dalle Immobilizzazioni Materiali, pari a 161.394 mila euro. I 
terreni rappresentano l’84% del Capitale Investito Netto Core.  

(ammontari in Euro)

Ricavi delle vendite 9.284.546
Contributi AGREA 3.020.916
Altri Ricavi 2.928.408
Variazione Rimanenze SL e PF 2.684.943
Incrementi per lavori interni 379.257
Totale Valore della Produzione 18.298.070

Variazione Rimanenze MP -362.076
Costi per materie prime, sussidiarie, consumo e merci 3.982.059
Costi per servizi e godimento beni di terzi 4.811.800
Costi per il personale 3.945.847
Altri costi operativi monetari 1.508.008
Totale Costi operativi monetari 13.885.638

EBITDA 4.412.432
Margine % 24,1%

Ammortamenti beni immateriali 6.458
Ammortamenti beni materiali 1.663.051
Svalutazione 124.713
Totale Ammortamenti e Svalutazioni 1.794.222

EBIT 2.618.210
Margine % 14,3%

Proventi Finaziari 69.748
Oneri Finanziari -343.406
Totale Proventi e Oneri Finaziari -273.659

Reddito ante imposte 2.344.551

Imposte sul reddito -295.281
Risultato del periodo 2.049.270
Margine % 11,2%
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La Società ha in portafoglio Investimenti Immobiliari “non strumentali” che vengono 
contabilizzati a fair value  in applicazione del principio contabile IAS 40. Tali attività non 
rientrano nell’ambito dell’attività caratteristica della Società (costituita dall’attività 
agricola). Di conseguenza, gli Investimenti Immobiliari sono considerabili attività in 
eccesso  (“Surplus Assets”) rispetto al capitale investito necessario allo svolgimento 
dell’attività caratteristica di Bonifiche Ferraresi.  

Il Capitale Investito Netto complessivo (inclusivo di Surplus Assets) ammonta a 160.934 
mila euro. La Società è sostanzialmente non indebitata, il patrimonio netto di Bonifiche 
Ferraresi al 31.12.2016 ammonta a 156.325 mila euro e rappresenta il 97% delle fonti di 
finanziamento del capitale investito netto. 

Tabella 2.3.2: Stato Patrimoniale riclassificato di Bonifiche Ferraresi al 31.12.2016 

 

(ammontari in Euro)

Attivo non corrente Posizione Finanziaria Netta
Immobilizzazioni Materiali 163.394.140 Finanziamenti a lungo termine 11.769.059

Proprietà Fondiaria - Terreni 119.883.265 Finanziamenti a breve termine 8.641.930
Proprietà Fondiaria - Fabbricati 8.265.314 Disponibilità liquide -16.124.875
Impianti Macchinari e altri beni 12.161.548 Totale Posizione Finanziaria Netta 4.286.114
Immobilizzazioni in corso e acconti 23.084.012

Attività biologiche 1.167.844 Fondo TFR 322.152
Immobilizzazioni immateriali 25.696
Attività Finanziarie 115.130 Patrimonio Netto
Altri Crediti 111.677 Capitale Sociale 8.111.250
Totale Attivo non Corrente 164.814.488 Riserva di Fair value 1.196.902

Altre riserve 107.585.831
Capitale Circolante Netto "Core" Utili indivisi 37.381.998

Crediti Commerciali 4.368.275 Utile (perdita) dell'esercizio 2.049.270
Rimanenze 7.777.487 Totale Patrimonio Netto 156.325.251
Debiti Commerciali -9.335.632
Totale Capitale Circolante Netto "Core" 2.810.129

Altre Attività / Passività operative
Attività Biologiche 1.375.650
Crediti per imposte anticipate 270.959
Altre attività correnti 5.858.235
Altri fondi -39.887
Altri debiti non correnti -1.625.438
Altri debiti correnti -2.612.937
Totale Altre Attività / Passività operative 3.226.583

Fondo Imposte e Imposte differite -28.357.520

Capitale Investito Netto "Core" 142.493.680

Surplus Assets (Investimenti immobiliari) 18.439.838

Capitale Investito Netto complessivo 160.933.518
Totale Passività Finanziarie 
e Patrimonio Netto

160.933.518
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III. APPROCCI VALUTATIVI E DESCRIZIONE DEI CRITERI DI VALUTAZIONE 

3.1 Premessa metodologica con riferimento ai driver di valore della Società 

Si è rilevato come l’attivo operativo  di BF sia costituito principalmente da terreni. Questi 
rappresentano l’84% del Capitale Investito Netto Core al 31.12.2016 ed è quindi naturale 
che, sotto il profilo valutativo, la proprietà fondiaria costituisca un elemento caratteristico 
imprescindibile tanto nella scelta dei criteri di valutazione quanto nella scelta dei 
parametri che alimentano tali criteri. Ciò in quanto il valore complessivo d’azienda è in 
larga parte funzione del valore dei terreni e solo in parte legato alle performance del 
business agricolo. 

I terreni non soffrono di obsolescenza tecnica ed i terreni agricoli in particolare non 
soffrono neppure di obsolescenza economica in quanto si caratterizzano per la capacità di 
mantenere il proprio valore “reale” nel tempo. Un recente studio dell’università di Oxford7 
ha definito i terreni agricoli, proprio per la loro capacità di mantenere inalterato il loro 
valore reale su lunghi archi temporali,  safe heaven to hedge against inflation. 

Anche i terreni di Bonifiche Ferraresi mostrano queste caratteristiche. Di seguito si 
riportano due analisi volte a  mostrare: 

1. la dinamica di lungo termine del valore di terreni comparabili ai terreni di 
Bonifiche Ferraresi, sulla base delle serie storiche di fonte CREA e Factset; 

2. la dinamica del valore dei terreni posseduti da Bonifiche Ferraresi fra 31.12.2004 
ed al 31.12.2016  sulla base dei valori delle perizie rese disponibili dalla Società. 

La dinamica di lungo termine del valore di terreni comparabili 

Il Grafico 3.1.1 evidenzia come nel lungo termine il valore nominale dei terreni in Emilia 
Romagna sia risultato sempre crescente (linea rossa). Una volta tenuto conto 
dell’inflazione – rivalutando il valore storico dei terreni (linea blu) sulla base dell’indice 
dei prezzi di fonte Factset8 – è possibile osservare che: 

 il valore dei terreni espresso in potere d’acquisto corrente sia risultato mediamente 
stabile nel lungo termine, per quanto in alcune fasi storiche (1960-1990) le 
oscillazioni intorno al valore medio (riga blu tratteggiata) siano risultate più 
marcate. Tali oscillazioni si sono progressivamente ridotte negli anni 90 sino ad 
azzerarsi in concomitanza con l’introduzione della moneta unica europea; 

                                                           
7 Arvy das Jaevicious, Simon Hugh Huston, Andrew Baum, “Two centuries of Farmland Prices in 

England”, August 2015, Said Business School – University of Oxford   
8 Serie “CPI, 2015=100, Index – Italy”.  
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 il valore corrente dei terreni è perfettamente allineato alla media storica di lungo 
termine. 

Il grafico 3.1.2 riporta la medesima dinamica per quanto riguarda la Toscana, con una più 
recente stabilizzazione dei prezzi ed un riallineamento alla media storica del valore reale 
dei terreni stessi. 

Poiché le serie di lungo termine aggregano terreni di tipologia differente, esse potrebbero 
risultare influenzate  dalla riconversione dei terreni per destinazione d’uso, pertanto è stata 
svolta una ulteriore analisi focalizzata sui soli terreni seminativi ed orticoli. 

Grafico 3.1.1: Valori fondiari medi in Emilia Romagna dal 1960 al 2015 
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Grafico 3.1.2: Valori fondiari medi in Toscana dal 1960 al 2015 

 

 

Il grafico 3.1.3 riporta la dinamica dei valori dei terreni seminativi ed orticoli in provincia 
di Ferrara (la categoria di terreni più rilevante tra quelli di proprietà di BF) lungo 
l’orizzonte temporale di osservazione disponibile presso la banca dati RICA (CREA). 
Anche quest’analisi conferma la capacità dei terreni di mantenere il loro valore reale. 
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Grafico 3.1.3: Valori fondiari medi di terreni Seminativi e Orticoli nella provincia di 
Ferrara dal 1992 al 2014 

 

La dinamica del valore dei terreni di Bonifiche Ferraresi fra il 2004 ed il 2016 

Una seconda verifica della capacità dei terreni di recuperare l’inflazione può essere 
realizzata sulla base dei valori di perizia dei terreni di BF a differenti date. A fini del 
confronto è opportuno valutare le differenze registrate nei valori lungo un orizzonte 
pluriennale.   

Nel 2004, in sede di IAS transition
9, BF ha incaricato un perito di stimare il fair value dei 

terreni di proprietà al 31.12.2004 (il primo bilancio IAS è infatti il bilancio 2005). Il 
valore dei terreni al 2004 è stato confrontato con la stima effettuata al 31.12.2016 relativa 
allo stesso perimetro di proprietà fondiaria10. Dal confronto è possibile ricavare il tasso di 
apprezzamento degli stessi lungo l’arco temporale interessato dalle due stime. Il confronto 

                                                           
9 Passaggio da principi contabili nazionali (Local GAAP, ovvero, nel caso dell’Italia, principi OIC) a 
principi contabili internazionali (IAS). 
10 Le due perizie di stima hanno perimetri differenti, per via delle cessioni ed acquisizioni di terreni 
intervenute tra il 31.12.2004 ed il 31.12.2016. Tuttavia le stesse riportano i valori di ciascun appezzamento: 
pertanto, con l’assistenza del management di Bonifiche Ferraresi, è stato possibile identificare i terreni che 
sono stati oggetto di stima di valore in entrambe le valutazioni e ottenere in tal senso un perimetro 
omogeneo. 
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fra il tasso di apprezzamento dei terreni così desunto ed il tasso di inflazione medio storico 
consente di verificare la capacità (o meno) dei terreni di recuperare l’inflazione storica. 

La tabella 3.1.4 riporta il valore dei terreni di BF al 31.12.2004  ed al 31.12.2016, riferiti 
allo stesso perimetro. Il campione oggetto di analisi rappresenta, a valori correnti, il 99,5% 
dei terreni di proprietà di BF al 31.12.2016 (144,2/144,9 milioni di euro).  

L’apprezzamento del valore dei terreni nel periodo 2004-2016 è stato pari al 25,2%, che 
corrisponde ad un tasso annualizzato di apprezzamento del 2,10%. L’inflazione Italiana, 
nel medesimo periodo, è stata in media pari all’1,54% (dati di fonte Factset). Anche questa 
verifica consente di confermare la capacità dei terreni agricoli di BF di recuperare il tasso 
di inflazione e di mantenere pertanto il loro valore reale nel tempo.  

 

Tabella 3.1.4: Rendimento dei terreni BF implicito nelle stime IPI a confronto con 
l’inflazione media storica 

  

Rendimento dei terreni implicito nelle stime IPI

Valore dei terreni agricoli a perimetro omogeneo al 31.12.2004 a 112'109'997
Valore dei terreni agricoli a perimetro omogeneo al 31.12.2016 b 144'237'494
Rendimento (log) cumulato - Terreni c = ln (b/a) 25,20%
Rendimento (log) annualizzato - Terreni d = c/12 2,10%

Inflazione media storica 

Deflatore del PIL Italiano al 31.12.2004 (Fonte: Factset) e 82,98
Deflatore del PIL Italiano al 31.12.2016 (Fonte: Factset) f 99,88
Rendimento (log) cumulato - Moneta  g = ln (f/e) 18,53%
Rendimento (log) annualizzato - Moneta [Inflazione] h = g/12 1,54%
Inflazione media storica 2005-2016 di fonte WEO 1,58%
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3.2 La scelta degli approcci valutativi 

La configurazione di valore adottata nella presente perizia è il valore intrinseco, il quale – 
come già è stato richiamato - è funzione dei benefici economici (intesi come flussi di 
risultati attesi e di consistenza patrimoniale)  offerti dall’azienda oggetto di valutazione11.   

La scelta degli approcci valutativi e quindi il peso attribuito ai diversi  benefici economici 
(risultati attesi vs. consistenza patrimoniale) deve essere compiuta sulla base delle 
specifiche caratteristiche dell’entità oggetto di valutazione. Infatti se da un lato i criteri 
fondati sui flussi di risultato attesi (riconducibili al c.d. income approach) costituiscono un 
naturale riferimento ai fini della stima del valore intrinseco di un’azienda, dall’altro i 
criteri patrimoniali fondati sul costo di rimpiazzo (riconducibili al c.d. cost or asset 

approach) sono un riferimento imprescindibile nella valutazione di una Società per la 
quale la proprietà fondiaria costituisce l’attività principale e riguarda terreni in grado di 
mantenere il proprio valore reale nel tempo.  

Per queste ragioni si è optato per una valutazione che adottasse contemporaneamente 
entrambi gli approcci, al fine di:  

 disporre di una valutazione che prescindesse dal piano industriale della Società e si 
limitasse a considerare il contenuto patrimoniale dell’azienda, pur nella 
consapevolezza che tale approccio esclude a priori il valore generato dall’attività 
agricola di servizi;  

 disporre di una valutazione fondata sul piano aziendale che permettesse di disporre 
di una verifica reddituale dei valori patrimoniali, pur nella consapevolezza che i 
flussi di risultato attesi non incorporano la rivalutazione del valore dei terreni nel 
tempo. Al fine di disporre di una misura analitica del contributo dell’attività 
agricola di servizi separato dall’attività fondiaria, si è optato per l’utilizzo oltre che 
del tradizionale DCF- Discounted Cash Flows  anche di un criterio per somma di 
parti in grado di separare il contributo delle due “anime” dell’attività agricola (la 
proprietà fondiaria e l’attività agricola di servizi).     

Poiché BF risulta poco indebitata e il piano pluriennale 2015-2019 consente di proiettare 
una struttura finanziaria prospettica full equity si è ritenuto muovere in entrambi gli 
approcci da valutazioni di tipo asset side. Il valore del patrimonio aziendale (equity value, 
S), è quindi stimato come segue: 

 

 

                                                           
11 L’unità di valutazione è rappresentata dal 100% dell’equity di BF 
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= � +  � − � � � 
dove: 

 �   (Enterprise Value Core) = valore intrinseco dell’attività agricola della 
Società, il business tipico svolto grazie ai terreni (proprietà fondiaria) ed alle attività 
funzionale all’attività agricola (esclusi dunque gli investimenti immobiliari); 

 Surplus Assets = valore corrente delle attività non operative (nel caso di BF si tratta 
degli investimenti immobiliari classificati a bilancio secondo lo IAS 40); 

 Debiti Netti = PFN + Indennità di fine rapporto = tale minuendo racchiude sia i debiti 
finanziari al netto della cassa disponibile che i debiti legati agli accantonamenti per 
l’indennità di fine rapporto (TFR). 

La tabella 3.2.1 riporta la riclassificazione delle poste di bilancio al 31.12.2016 (a valori 
contabili) sulla base della suddivisione tra attività core e non core, dove l’Azienda 
Agricola (AA) corrisponde, nella formula valutativa, all’EVCore della Società. All’interno 
di tale framework, l’oggetto di stima nei criteri reddituali è chiaramente l’Enterprise Value 

Core dell’azienda agricola, poiché gli investimenti immobiliari sono già espressi a valori 
correnti12. 

Di seguito sono illustrate le formule valutative utilizzate e le caratteristiche essenziali dei 
criteri di stima adottati, nei due approcci: income approach ed asset approach.  

                                                           
12 Il debito è infatti stato acceso nel corso del 2016 mentre le attività IAS 40 sono valorizzate a fair value. 
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Tabella 3.2.1: Riclassificazione dello stato patrimoniale di Bonifiche Ferraresi S.p.A. 
al 31.12.2016 

Valori Contabili

31.12.2016

ATTIVO

ATTIVO NON CORRENTE

Immobilizzazioni Materiali
di cui proprietà fondiaria - Terreni 119'883

di cui proprietà fondiaria - Fabbricati 8'265

di cui impianti, macchinari e altri beni 12'162

di cui immobilizzazioni in corso e acconti 23'084

di cui Fabbricati 18'887

di cui Terreni 517

di cui impianti e macchinari 3'680

Investimenti Immobiliari 18'440
Attività Biologiche 1'168
Immobilizzazioni Immateriali 26
Attività Finanziarie 115
Crediti 112

TOTALE ATTIVO NON CORRENTE 183'254

ATTIVO CORRENTE

Rimanenze 7'777
Attività Biologiche 1'376
Crediti verso Clienti 4'368
Altre attività correnti 6'129
Disponibilità Liquide 16'125

TOTALE ATTIVO CORRENTE 35'775

TOTALE ATTIVO 219'030

PASSIVO

PATRIMONIO NETTO

Capitale Sociale 8'111
Riserva di Fair Value 1'197
Altre Riserve 107'586
Utili indivisi 37'382
Utile (perdita) dell'esercizio 2'049

TOTALE PATRIMONIO NETTO 156'325

PASSIVO NON CORRENTE

Fondo per imposte differite 28'358
Benefici ai dipendenti 322
Finanziamenti a lungo termine 11'769
Altri Fondi 40
Altri debiti non correnti 1'625

TOTALE PASSIVO NON CORRENTE 42'114

PASSIVO CORRENTE

Debiti verso fornitori 9'336
Finanziamenti a breve termine 8'642
Altri debiti correnti 2'613

TOTALE PASSIVO CORRENTE 20'590

TOTALE PASSIVO 219'030

AZIENDA AGRICOLA

SURPLUS ASSETS

DEBITI NETTI

Legenda:

Valori Contabili

31.12.2016

Immobilizzazioni Strumentali - Proprietà 
fondiaria (Terreni)

121'568

Proprietà Fondiaria - Terreni 119'883
Proprietà Fondiaria - Terreni - Immob. In corso 517
Attività Biologiche non correnti 1'168

Immobilizzazioni Strumentali - Altro 43'247
Proprietà Fondiaria - Fabbricati 8'265
Impianti, macchinari e altri beni 12'162
Immobilizzazioni in corso e acconti - Fabbricati 18'887
Immobilizzazioni in corso e acconti - Imp. e macc. 3'680
Immobilizzazioni Immateriali 26
Attività Finanziarie 115
Crediti non correnti 112

Capitale Circolante Netto 2'810
Rimanenze 7'777
Crediti verso Clienti 4'368
Debiti verso fornitori -9'336

Altre attività correnti nette 3'227
Attività Biologiche 1'376
Altre attività correnti 6'129
Altri debiti correnti -2'613
Altri debiti non correnti -1'625
Altri Fondi -40

Investimenti Immobiliari 18'440
Totale attività nette 186'064

Fondo per imposte differite -28'358

Benefici ai dipendenti 322

Posizione Finanziaria Netta 4'286
Finanziamenti a lungo termine 11'769
Finanziamenti a breve termine 8'642
Disponibilità Liquide -16'125

Patrimonio netto 156'325
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Income approach: a) il criterio per somma di parti (SOTP) 

Il criterio per somma di parti consente di desumere il valore dell’impresa per somma dei 
valori dei singoli business che l’impresa svolge. Tale criterio risulta preferibile nel caso in 
cui i singoli business abbiano caratteristiche distintive, tali da rendere apprezzabile una 
valutazione delle stesse in logica separata, anziché unitaria. 

Una azienda agricola proprietaria dei terreni unisce due business: da un lato l’attività 
fondiaria propria del Land Owner che si caratterizza per la capacità dei terreni di 
mantenere il loro valore reale nel tempo e di generare redditi (canoni di affitto) indicizzati 
al valore stesso dei terreni; dall’altro l’attività agricola di servizi, la quale fa  uso dei 
terreni e svolge il business legato alla produzione agro-alimentare (e zootecnica) 
attraverso impianti, macchinari e attrezzature dedicate. I due business (Land Owner e 
Azienda Agricola di Servizi) hanno natura differente e si caratterizzano per una dotazione 
di attività differenti (i terreni il primo, impianti macchinari e attrezzature il secondo). E’ 
opportuno quindi distinguere ai fini valutativi le due sub-entità coesistenti, come segue: 

 Land Owner company (di qui anche LO) costituita da un ramo d’azienda che 
detiene la proprietà fondiaria (qui definita per somma di terreni ed attività 
biologiche non correnti13) e la cui unica attività è rappresentata dalla concessione 
in affitto di tali terreni alla Azienda Agricola di Servizi (di qui anche AAS); il 
profilo di rischio di tale attività è tipicamente molto contenuto. I terreni hanno 
infatti le seguenti caratteristiche: a) non sono soggetti ad obsolescenza tecnica né 
funzionale; b) consentono di conservare, nel lungo termine, il proprio valore reale 
e di godere  del canone di affitto in grado di recuperare l’inflazione; 

 Azienda Agricola di Servizi (AAS) rappresentata dal ramo d’azienda che svolge le 
attività agricole ed affitta i terreni dalla Land Owner company. L’attività agricola 
ha un profilo di rischio più elevato rispetto alla Società che detiene i terreni, in 
quanto: a) richiede attività soggette ad obsolescenza tecnica e funzionale; b) 
richiede investimenti in capitale umano oltre a competenze specifiche nella 
gestione del business agricolo; c) subisce l’influenza di fattori commerciali 
(appetibilità o meno dei generi alimentari oggetto di produzione); ecc. 

La segmentazione del business in due sub-entità , sotto il profilo tecnico valutativo, ha il 
pregio di consentire l’adozione di parametri valutativi specifici per il Land Owner e per 
l’Azienda Agricola di Servizi, quali:  il costo del capitale, il saggio di crescita dei risultati 
oltre il perido di previsione esplicita ed il canone di mercato per la concessione in 
locazione dei terreni agricoli. In particolare: 

                                                           
13 Queste ultime sono tipicamente incluse nel valore di mercato dei terreni 



      Prof. Mauro Bini  
   Ordinario di Finanza Aziendale  

nell’Università L. Bocconi – Milano 

 

 
Via A. Canova 31– 20145 Milano – tel. +39 02 34538388 

38 di 94 
 

 l’Enterprise Value della Land Owner Company è pari al valore attuale dei canoni 
(figurativi) attesi netti d’imposta, ovvero al canone di affitto defiscalizzato e 
proiettato in perpetuo ad un tasso reale espressivo del profilo di rischio dei terreni; 

 l’Enterprise Value dell’Azienda Agricola di Servizi è pari al valore attuale dei 
flussi di cassa unlevered  dalla gestione complessiva al netto dei canoni figurativi 
di affitto che la stessa deve retrocedere alla LO Company per l’utilizzo dei terreni. 

La figura 3.2.2 sintetizza lo schema di suddivisione dell’Azienda Agricola (che 
rappresenta il core business

14) per somma di parti (LO + AAS), evidenziando 
sinteticamente i profili di determinazione dei flussi di cassa dei due business. 

Figura 3.2.2: Schema di suddivisione dell’azienda agricola che detiene proprietà 
fondiaria in land owner company e azienda agricola di servizi 

 

Muovendo dall’assunto (che dovrà essere oggetto di verifica empirica) che la 
capitalizzazione in perpetuo del canone di affitto defiscalizzato restituisca il valore della 
proprietà fondiaria, la formula valutativa di stima dell’Enterprise Value tramite criterio 
SOTP risulta la seguente: 

                                                           
14

 Nel nostro caso, come si illustrerà più avanti oltre al core business, che può essere scomposto nelle due 
sub-entità LO e AAS) vi è la presenza di attività accessorie (=surplus assets) rappresentati dagli investimenti 
immobiliari iscritti in bilancio a fair value ai sensi dello IAS 40.  

EV AZIENDA AGRICOLA CON PROPRIETÀ FONDIARIA

LAND OWNER
(TERRENI)

Contratto di 
Affitto

AZIENDA AGRICOLA

DI SERVIZI
(ALTRE ATTIVITÀ OPERATIVE)

CANONE

EBITDA
- Risultato attività immobiliare (IAS 40)
EBITDA Adjusted

- Ammortamenti

+ Amm.ti Proprietà Fondiaria (Terreni) + IAS 40

- Ammortamenti Azienda Agricola di Servizi
EBIT
- Affitto figurativo proprietà fondiaria
EBIT adjusted
- Imposte @ 24% [Hp: esenzione IRAP]
NOPAT
+ Ammortamenti Adjusted
- Variazioni di CCN

- CAPEX

+ CAPEX Proprietà Fondiaria (Terreni) + IAS 40

- CAPEX Azienda Agricola di Servizi

Unlevered Cash Flow (UCFAAS)

Legenda:
LO = Land Owner
AAS = Azienda Agricola di Servizi
AA = LO + AAS = Azienda Agricola
Real = Tasso reale
Nominal = Tasso nominale
K = Costo del capitale unlevered

EBIT Land Owner = Canone d'affitto
- Imposte figurative

UCFLO
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� = � �� à � �� + ∑ + �=+  � � × +� − × + � + �  � � �   

dove: 

 � �� à � ��  = valore al 31.12.2016 della Proprietà Fondiaria; 

  = − � �  � � = flusso di cassa unlevered 
(Unlevered Cash Flow) dell’Azienda Agricola di Servizi; 

  = flusso di cassa unlevered dell’Azienda Agricola; 

  � �  = Unlevered Cash Flow in uscita di piano, normalizzato 
al fine di desumere una misura di flusso di cassa proiettabile in perpetuo; 

 �  = costo del capitale unlevered dell’azienda agricola di servizi, espresso in 
forma nominale; 

 = saggio di crescita dei risultati nel lungo periodo; 

 �  � � �  =∑ . � � ��− . �  � �  × �+ � � ���� �=  = tale componente di valore è 

legata all’ipotesi di normalizzazione del flusso di cassa in uscita di piano e 
rappresenta i benefici fiscali legati ai maggiori ammortamenti effettivi rispetto agli 
ammortamenti ipotizzati nel terminal value; 

  = Tax rate corrispondente all’aliquota IRES (24%). 

La figura 3.2.2 riporta l’algoritmo di calcolo del flusso di cassa unlevered dell’azienda 
agricola di servizi ( ). Si ritiene opportuno in questa sede precisare quanto segue: 

1. poiché il piano di Bonifiche Ferraresi prevede lo svolgimento di attività 
immobiliari sulle proprietà classificate IAS 40, con generazione di risultato al di 
sopra dell’EBITDA, è stato necessario elidere l’intero EBITDA generato dal 
Business Immobiliare, al fine di evitare una duplicazione di valore rispetto alle 
proprietà immobiliari IAS 40 incluse tra i surplus assets; analogamente è stato 
necessario adeguare il valore degli ammortamenti, per escludere gli ammortamenti 
dei fabbricati IAS 40; 

2. poiché la Società genera la maggior parte dei risultati nel comparto agricolo, la 
stessa può beneficiare  (a far tempo dall’esercizio 2016) di un regime fiscale 
agevolato, per cui risulta esente dalla corresponsione dell’IRAP15. Si ricorda in 

                                                           
15 Tale ipotesi è stata verificata con il management e trova riscontro anche nel bilancio di Bonifiche Ferraresi 
S.p.A. (Bilancio al 31.12.2015, p.51). E’ opportuno sottolineare che l’operazione di riorganizzazione del 
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questa sede che, nel contempo, l’aliquota IRES è stata ridotta per tutte le imprese 
dal 27,5% al 24%; 

3. poiché il piano 2015-2019 di Bonifiche Ferraresi non è stato oggetto di 
aggiornamento in relazione ai dati di consuntivo al 31.12.2016, lo scrivente ha 
dovuto effettuare un’analisi di scostamento tra risultati di piano e risultati a 
consuntivo, procedendo ad opportuni aggiustamenti nei flussi attesi per il 2017, 
meglio descritti in seguito;  

4. poiché il piano di Bonifiche Ferraresi non include i costi dei piani di 
incentivazione manageriale (di qui anche MBO) legati alla realizzazione del 
suddetto piano, ai fini della definizione dei flussi di cassa fondati sul piano si è 
reso necessario tener conto di tali costi. 

In linea generale è raggruppare le rettifiche in tre principali categorie: 

i. rettifiche di perimetro: volte ad elidere le attività che sono considerate quali 
surplus asset nel modello di valutazione; 

ii. rettifiche di integrazione: tali rettifiche sono necessarie per tener conto di elementi 
che non sono già catturati nei flussi di piano (MBO); 

iii. rettifiche di calibrazione: tali rettifiche sono volte a recepire eventuali scostamenti 
di consuntivo. 

Le rettifiche qui descritte sono valide anche nel caso della determinazione dei flussi di 
cassa unlevered dell’Azienda Agricola (AA) unitariamente intesa, utilizzati nel criterio  
DCF (il secondo criterio che fa riferimento all’income approach). 

La normalizzazione del flusso in uscita di piano (  � �  fa riferimento 
all’esigenza di: 

 esprimere una misura di assorbimento di capitale circolante netto coerente con il 
saggio di crescita ipotizzato nel valore terminale; 

 assumere una misura di capex di mantenimento coerente con la capacità di reddito 
in uscita di piano (a tal riguardo occorre osservare che nell’ultimo anno di 
previsione esplicita non sono previsti investimenti e gli ammortamenti, come si 
avrà modo di illustrare analiticamente in seguito, non sono rappresentativi di un 
fabbisogno normale di investimento, in quanto influenzati dall’accavallamento tra 
ammortamenti pregressi e ammortamenti legati alla presenza di un ciclo di 
investimenti straordinario, quale quello del quadriennio 2015-2018); 

                                                                                                                                                                               
Gruppo è finalizzata al mantenimento dello status di “prevalenza dell’attività agricola” e che pertanto 
eventuali ulteriori attività (previste ma non oggetto di inclusione nel piano di Bonifiche Ferraresi) saranno 
sviluppate da legal entities distinte dalla Società in parola. 
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 adeguare la misura degli ammortamenti ai capex di mantenimento, in modo da non 
proiettare in perpetuo i benefici fiscali di ammortamenti che andranno ad esaurirsi. 

Income approach: b) il criterio DCF Asset Side 

Il secondo criterio fondato sui flussi di risultato attesi è il discounted cash flow (DCF), 
nella variante asset side. In questo caso il valore dell’azienda agricola è stato calcolato 
senza far uso del canone figurativo dei terreni ed i flussi (unlevered) oggetto di 
attualizzazione sono i flussi di piano complessivi rettificati così come descritto al punto 
precedente.  

Poiché nell’azienda agricola:  

 la più significativa componente di valore è rappresentata dai terreni;  

 i terreni hanno autonoma capacità di recupero dell’inflazione; 
 la valutazione tramite DCF non tiene conto delle variazioni di valore dei terreni nel 

tempo; 

ai fini della stima tramite criterio DCF è stato usato un saggio di sconto reale con crescita 
nulla nel valore terminale. Ai fini di controllo è stato utilizzato anche un tasso di 
attualizzazione ottenuto per media ponderata (sulla base dei NOPAT attesi a fine piano 
2019) dei due business individuati nel criterio per somma di parti (AAS e LO), 
corrispondentemente anche il saggio di crescita nel valore terminale è stato stimato pari 
alla media ponderata dei saggi di crescita dei due business (rispettivamente pari a 0 per 
l’attività fondiaria e pari all’1% per l’attività agricola di servizi). 

Una conferma indiretta della ragionevolezza dell’uso nel DCF  di un tasso di sconto reale 
(e di un saggio di crescita pari a zero nel valore terminale)  può essere ricavata da un 
recente documento della  Commissione Europea 16,  dove ai fini della stima del costo del 
capitale di aziende agricole sono utilizzati tassi reali, sulla base della seguente 
motivazione: 

“Own capital value (excluding land and land improvement) is estimated as the average 

value of the assets (closing plus opening valuation divided by two) multiplied by the real 

interest rate. […] 

Any increase in the value of assets is excluded from income calculations. For example, 

land appreciates in value over time, which is one of the reasons why investors invest in 

land. This gain is not included in the income; therefore it would not be consistent to 

include it in the cost of capital. In addition, in the FADN assets are valued at replacement 

                                                           
16 “EU farm economics overview FADN 2011”, European Commission – Directorate General for 
Agriculture and Rural Development, September 2014”. 
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value. Depreciation is based on this replacement value and therefore already takes the 

increase in prices (inflation) into account. Consequently, it would be double counting to 

include the inflation part of interest in the cost of capital. 

The correction is made by subtracting the inflation rate from the nominal interest rate.” 

La formula valutativa utilizzata è  dunque la seguente:  

� = ∑ += +  � �× ++ �  � � �   

dove: 

  = flusso di cassa unlevered (Unlevered Cash Flow) dell’Azienda Agricola; 
  � �  = Unlevered Cash Flow in uscita di piano, normalizzato al 

fine di desumere una misura di flusso di cassa proiettabile in perpetuo; 

  = costo del capitale unlevered dell’azienda agricola, espresso in forma reale; 

 �  � � �   = come descritto in precedenza, tale 
componente di valore è legata all’ipotesi di normalizzazione del flusso di cassa in 
uscita di piano. 

Come si è detto, a soli fini di controllo, la stessa formula valutativa è stata utilizzata 
assumendo un saggio di sconto pari alla media dei tassi di sconto dell’attività fondiaria e 
dell’attività agricola di servizi e facendo uso nel valore terminale di un saggio di crescita 
pari alla media ponderata dei due saggi, ottenendo risultando allineati. 
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Income Approach: c)  il costo del capitale  

La stima del costo del capitale muove dall’analisi dei rendimenti richiesti dagli investitori 
in azioni quotate di Società agricole.  

Sulla base dei due criteri di valutazione in precedenza descritti (Somma di Parti e DCF)  le 
misure di costo del capitale da stimare  sono le seguenti: 

1. il costo del capitale (reale) di una Società LO che svolge attività fondiaria (ovvero 
affitta terreni agricoli a Società agricole di servizi); 

2. il costo del capitale (nominale) di un’Azienda Agricola di Servizi (AAS); 
3. il costo del capitale (reale) di un’Azienda Agricola (AA) che assomma in sé la 

proprietà fondiaria e l’attività agricola di servizi. 

Poiché il costo del capitale dell’azienda agricola è funzione del peso relativo dei due 
business  (LO e AAS)  il costo del capitale dell’Azienda Agricola può essere desunto 
anche dalla media ponderata dei tassi di cui ai punti sub  1)  e sub  2), qui oggetto di stima, 
dopo aver tuttavia calcolato anche un saggio di crescita g nel valore terminale medio 
ponderato.  

Bonifiche Ferraresi ha un livello di indebitamento molto contenuto ed il piano industriale 
presenta una dinamica di flussi di cassa in grado di ristabilire una struttura finanziaria full 

equity entro l’ultimo anno di piano. Ciò comporta che il costo del capitale, qualunque sia 
la configurazione di valore ricercata di cui ai punti sub 1), sub) 2 e sub 3)  è sempre un 
costo del capitale unlevered.  Sulla base del CAPM ciò significa che il costo del capitale 
da stimare è pari a:  =  + × � 

dove: 

  = tasso privo di rischio (risk free); 

  = coefficiente beta unlevered dell’attività oggetto di analisi, desunto sulla base 
dell’applicazione del Capital Asset Pricing Model (CAPM); 

 � = Equity Risk Premium, assunto in misura pari al 5,50%.(misura di consenso 
di mercato). 

Stima del tasso risk free (nominale e reale)  

La stima del tasso risk free si è fondata sulla media ad un anno al 31.12.2016 del 
redemption yield dei titoli governativi decennali italiani (di qui anche risk free 10Y IT). Il 
grafico 3.2.3 illustra la dinamica infra-annuale del tasso risk free a confronto con il dato 
medio ad un anno, pari all’1,48%. 
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Al fine di desumere una misura di tasso risk free reale è stata utilizzata la formula di 
Fisher, per cui: 

+ = ++ �  

dove: 

   = tasso risk free reale; 

  = tasso risk free nominale, pari all’1,48%; 
 �  = tasso d’inflazione atteso. 

Sulla base dell’inflazione media attesa in Italia nel periodo 2017-2021 di fonte IMF17, pari 
all’1%, il tasso risk free reale risulta pari allo 0,48%. 

Grafico 3.2.3: Dinamica del benchmark di titoli di stato decennali italiani tra il 
31.12.2015 ed il 31.12.2016 

 

 

La stima del coefficiente beta 

Tenuto conto della necessità di: 

 esprimere il coefficiente beta in forma unlevered; 

                                                           
17 World Economic Outlook database, October 2016 
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 calcolare l beta di pertinenza di una Società che detiene esclusivamente terreni 
(LO) e di una Società agricola di servizi (AAS); 

 fornire una riconciliazione tra il coefficiente beta così desunto ed il coefficiente 
beta di Bonifiche Ferraresi che è una Società che assomma entrambe le attività LO 
e AAS; 

si è scelto di compiere due differenti analisi.  

La prima analisi riguarda la dinamica di lungo termine del coefficiente beta di Bonifiche 
Ferraresi.  

La seconda analisi stima i coefficienti beta della Land Owner Company e dell’Azienda 
Agricola di Servizi muovendo dall’analisi dei beta di Società comparabili. 

Tenuto conto della ridotta capitalizzazione di mercato sia di Bonifiche Ferraresi sia di 
alcune società comparabili, ai fini della stima del coefficiente beta è stato utilizzato il 
criterio del sum beta, che si fonda sulla seguente equazione: 

�, = � + �, × , + �, × , − + ⋯ + �, × , − + � 

dove: 

 �,  = rendimento della Società i-esima alla data t; 

 ,  = rendimento di mercato alla data t; 

 , −  = rendimento di mercato alla data t-1; 

 = numero di lag considerati nel modello. 

Il coefficiente beta raw (grezzo) è determinato quindi per somma dei coefficienti beta 
{1,…,n}, come segue: 

� = �, + �, + ⋯ + �,  

Il calcolo del beta di Bonifiche Ferraresi muove quindi dalla regressione dei rendimenti 
giornalieri della Società rispetto ai rendimenti giornalieri dell’indice di mercato 
(simultanei e con effetto ritardo pari ad uno e due trading day) FTSE Mib, lungo un 
orizzonte di un anno. La scelta di utilizzare due componenti di ritardo (lag) è dettata dai 
volumi molto contenuti di scambi del titolo. Il sum beta al 31.12.2016 di Bonifiche 
Ferraresi è pari a 0,27.  

Il sum beta così ottenuto è un beta grezzo, che va tradotto in un beta atteso.  Sotto il 
profilo teorico, il beta raw desunto dall’analisi storica deve essere oggetto di 
aggiustamento ogniqualvolta sia ravvisabile un effetto di mean reversion (oscillazione del 
beta intorno ad una media storica di lungo periodo). Blume ha verificato come 
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normalmente i beta tendano a riallinearsi al beta del portafoglio di mercato (pari a uno). 
Tuttavia, se esistono ragioni strutturali perché il beta di una società (o delle società di un 
intero settore) risultino strutturalmente superiori o inferiori all’unità, è opportuno 
effettuare una verifica di mean reversion del coefficiente beta della specifica società o 
settore ed assumere poi come beta atteso la media di lungo periodo riferita a  quella 
specifica società/settore.  

Vi sono valide ragioni perché il coefficiente beta di Società agricole sia  strutturalmente 
inferiore all’unità: 

i.  è ragionevole attendersi una minore covarianza del business agro-alimentare 
(prodotti primari) con gli andamenti del ciclo economico e quindi un beta inferiore 
all’unità; 

ii. la presenza significativa dei terreni, attività con profilo di rischio molto contenuto, 
tende a far sì che il beta si posizioni significativamente al di sotto dell’unità: ciò 
per via del fatto che i terreni agricoli nel lungo termine mostrano un  profilo di 
rischio addirittura inferiore ai titoli di stato governativi (in quanto hanno 
dimostrato di essere meglio in grado di  recuperare l’inflazione).   

Al fine di verificare empiricamente tali ipotesi è stato analizzato il coefficiente beta di 
Bonifiche Ferraresi (sotto forma di sum beta a due lag) in forma rolling lungo un 
orizzonte di circa 20 anni (da quando l’indice risulta disponibile), escludendo dall’analisi i 
periodi in cui nessuno dei coefficienti beta elementari ( , ;  , ;  , ) risulta 

statisticamente significativo. Il grafico 3.2.4 riporta la dinamica storica del coefficiente 
beta ( = , + , + , ) evidenziando una marcata dinamica mean reverting 

intorno al valore medio storico, pari a 0,31. Il grafico riporta con sfondo grigio i periodi 
nei quali i beta non sono statisticamente significativi.  

Il beta grezzo al 31.12.2016 (pari a 0,27) risulta inferiore al beta medio storico di lungo 
periodo (0,31). 

Alla luce di tale evidenza si è optato per utilizzare come beta atteso il beta storico di lungo 
periodo di  Bonifiche Ferraresi. 
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Grafico 3.2.4: Dinamica storica del beta ad un anno di Bonifiche Ferraresi dal 
29.12.1998 al 31.12.2016 

 

Ai fini della stima del coefficiente beta unlevered del Land Owner e dell’Azienda 
Agricola di Servizi è stato selezionato un campione di Società comparabili. Il processo di 
selezione, che ha portato all’identificazione di otto Società comparabili, è descritto 
analiticamente in figura 3.2.5. La business description di tali Società è riportata 
nell’Allegato 1.  

La metodologia di determinazione del coefficiente beta raw è la medesima utilizzata per 
Bonifiche Ferraresi (sum beta fondato su rendimenti daily ad un anno al 31.12.2016). 
L’indice di riferimento ai fini della stima del coefficiente beta è l’indice locale18. La 
tabella 3.2.6 riporta i coefficienti beta delle otto Società del campione. 

Tenuto conto dell’esigenza di ottenere una misura di beta unlevered distinta in relazione 
alla tipologia di attività svolta dalla Società (Land Owner o Azienda Agricola di Servizi) i 
coefficienti beta così ottenuti sono stati messi in relazione con la leva finanziaria e con 
l’intensità della proprietà fondiaria. In tal senso si è proceduto alla verifica della seguente 
relazione: 

                                                           
18 L’identificazione del local index è avvenuta tramite dataprovider Factset 
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� =  + � � × � + �  � × + � 

dove: 

 � = coefficiente beta raw della Società i-esima; 

  = intercetta della relazione; 

 � =  ��  � = rapporto di leva finanziaria a valori di mercato (dati di fonte 

Factset); 

 = [ /��& < 3 %/��& ≥ 3 % ] = variabile dummy che assume valore 1 

se l’intensità contabile dei terreni (intesi quale somma del valore contabile dei 
terreni e delle attività biologiche non correnti) rispetto al totale dei Property Pland 

& Equipment (PP&E) è superiore al 30% e zero viceversa. 

Figura 3.2.5: Criteri di selezione delle Società comparabili 

 

Il rapporto di indebitamento consente di scorporare l’effetto leverage dal beta e la  
variabile dummy Land Owner consente di distinguere le Società in cui prevale l’attività di  
Land Owner  rispetto all’attività di Azienda Agricola di Servizi. In particolare: 

Criteri di Selezione Numero di società

1 Step – Selezione tramite dataprovider Factset: «Agricultural commodities/Miling»

2 Step – Esclusione di società operanti non operanti in Europa o Nord America

3 Step – Esclusione di società la cui Business Description:
 Non include almeno due delle seguenti radici lessicali o parole chiave 

{Farm; Crop; Cultivation; Agriculture; Plantation; Cereals; Oilseed; Vegetable; Milk; Fruit}
 Non include almeno una delle seguenti radici lessicali o parole chiave 

{Farm; Agriculture; Plantation; Cultivat-}
 Include attività «processing»

4 Step – Esclusione in quanto i coefficienti beta non risultano statisticamente significativi

5 Step – Esclusione sulla base della business description e delle informazioni 
presenti sul sito della società. Esclusione di Bonifiche Ferraresi.

564

101

(incluse nel campione)

21

8

11
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 l’intercetta della relazione (  rappresenta il beta unlevered dell’Azienda 
Agricola di Servizi; 

 la somma algebrica tra l’intercetta della relazione ed il coefficiente relativo alla 
dummy Land Owner ( + �  �),  che assume valore negativo, rappresenta 
il beta unlevered del Land Owner . 

Dall’analisi di regressione ci si attende segno positivo per la variabile leva finanziaria (che 
esprime l’incremento di beta – levered – all’aumentare del rischio connesso 
all’indebitamento) e segno negativo per la variabile dummy Land Owner (che esprime il 
minor rischio legato ad un business dotato di una significativa proprietà fondiaria). 

Il grafico 3.2.7 riporta la relazione tra coefficiente beta e grado di leva finanziaria, 
evidenziando al contempo come i Land Owner (contrassegnati da indicatori più grandi) 
abbiano coefficienti beta inferiori rispetto alla media del campione, a parità di leva 
finanziaria.  
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Tabella 3.2.6: Coefficiente beta, leverage ed intensità della proprietà fondiaria per le Società quotate comparabili 

Nome Ticker Beta D/E

Biological 
Assets 

(se separati dai 

terreni) Land

Land & 
Biological 

Assets PP&E

Land & 
Biological 

Assets / PP&E
a b c d e = c + d f g = e / f

Adecoagro S.A. AGRO-US 0,96 41,2% 6,476 119,668 126,144 793,223 15,90%
Alico, Inc. ALCO-US 0,87 88,2% 83,056 51,033 134,089 140,718 95,29%
Black Earth Farming LTD BEF-SE 0,21 21,4% 0,327 29,466 29,793 80,637 36,95%
ForFarmers NV FFARM-NL 0,33 -4,7% 0 0 197,731 0,00%
Limoneira Company LMNR-US 0,74 29,4% 31,282 98,876 130,158 232,302 56,03%
Raisio Oyj Class V RAIVV-FI 0,58 6,7% 17,1 17,1 98,8 17,31%
Wynnstay Group plc WYN-GB 0,20 -2,0% 9,288 9,288 20,535 45,23%
Anglo-Eastern Plantations Plc AEP-GB 0,24 -17,8% 179 140,689 319,689 399 80,12%
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Grafico 3.2.7: Relazione tra coefficiente beta, grado di leva finanziaria e dummy Land 

Owner (dimensione dell’indicatore) 

 

La tabella 3.2.8 riporta i risultati dell’analisi di regressione fondata sulle Società 
comparabili identificate in  tabella 3.3.2. La relazione risulta significativa (R2 Adj. = 65%) 
ed entrambi i coefficienti risultano sostanzialmente significativi19. 

Tabella 3.2.8: Risultati dell’analisi di regressione 

 
                                                           
19 La significatività della dummy Land Owner (13,5%) è da considerarsi accettabile tenuto conto del numero 
contenuto di osservazioni e del fatto che la relazione si fonda sull’analisi fondamentale. 
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I coefficienti  e �  � risultano rispettivamente  pari a 0,51 e -0,24 e restituiscono 
le seguenti misure di beta unlevered: 

 beta unlevered Azienda Agricola di Servizi =  = 0,51; 

 beta unlevered Land Owner  = + �  �  = 0,51 – 0,24 = 0,27. 

La tabella 3.2.9 riporta il calcolo del costo del capitale unlevered del Land Owner e 
dell’Azienda Agricola di Servizi, che risultano rispettivamente pari all’1,96% e al 4,29% 
(si ricorda come il tasso di sconto per il Land Owner debba essere espresso in forma di 
tasso reale, mentre quello dell’Azienda Agricola di Servizi debba essere mantenuto in 
termini nominali). 

Tabella 3.2.9: Costo del capitale unlevered del Land Owner e dell’Azienda Agricola di 
Servizi 

 

Infine è opportuno calcolare la misura di costo del capitale per l’Azienda Agricola che 
assomma in sé tanto l’attività LO quanto l’attività AAS. A tal fine i beta del Land Owner e 
dell’Azienda Agricola di Servizi sono stati ponderati sulla base dei rispettivi NOPAT 
Adjusted 2019 dei due business di Bonifiche Ferraresi (descritti in seguito al § 4.1).  Si 
ricava che il beta dell’Azienda Agricola sarebbe pari  a 0,31  lievemente superiore rispetto 
al beta grezzo di Bonifiche Ferraresi (pari a 0,27), ma perfettamente allineato alla sua 
media storica di lungo periodo (0,31).  

Tabella 3.2.10: Calcolo del coefficiente beta dell’Azienda Agricola 

 

KLO KAAS

Risk Free 10Y IT (a) 1,48% 1,48%

Inflazione Attesa LT (b) 1,00% 1,00%

Risk Free 10Y IT - Reale [c = (1+a)/(1+b)-1] 0,48% 0,48%

Beta Land Owner (d) 0,27 0,51

ERP (e) 5,50% 5,50%

K Nominale [f = a + d x e] 2,97% 4,29%

K Reale [g = c + d x e] 1,96% 3,28%

K Reale Pre-tax [h = g / (1 - 24%)] 2,58% -

NOPAT2019 w BetaUnl

Attività Agricola di Servizi 504 14,73% 0,51

Proprietà Fondiaria + SA 2'916 85,27% 0,27

Media Ponderata 3'420 100,00% 0,31
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La tabella 3.2.11 riporta il costo del capitale unlevered dell’Azienda Agricola (espresso in 
misura reale) pari al 2,16%. 

Tabella 3.2.11: Costo del capitale unlevered dell’Azienda Agricola 

 

 

KAA = LO +AAS

Risk Free 10Y IT (a) 1,48%

Inflazione Attesa LT (b) 1,00%

Risk Free 10Y IT - Reale [c = (1+a)/(1+b)-1] 0,48%

Beta Land Owner (d) 0,31

ERP (e) 5,50%

K Nominale [f = a + d x e] 3,16%

K Reale [g = c + d x e] 2,16%



      Prof. Mauro Bini  
   Ordinario di Finanza Aziendale  

nell’Università L. Bocconi – Milano 

 

 
Via A. Canova 31– 20145 Milano – tel. +39 02 34538388 

54 di 94 
 

Cost (or Asset) approach: il criterio patrimoniale semplice 

Il criterio patrimoniale semplice desume il valore d’impresa per differenza fra il valore 
corrente delle attività ed il valore corrente delle passività.  

Nel caso in cui la Società oggetto di valutazione abbia una importante dotazione di beni il 
cui valore è in larga parte indipendente dalla capacità dell’azienda di estrarne una 
adeguata remunerazione, il criterio patrimoniale semplice costituisce un criterio di stima 
del valore intrinseco  complementare ai criteri fondati sull’ income approach, in quanto il 
risultato della valutazione prescinde dal piano aziendale. Naturalmente prescindere dal 
piano aziendale, mentre costituisce un vantaggio in un’ottica di complementarietà di 
criteri, comporta lo svantaggio di assumere implicitamente che l’attività agricola di servizi 
non sia in grado di generare avviamento, cosicché il suo valore coincida con la somma del 
valore corrente dei singoli cespiti di cui essa fa uso. E’ un’ipotesi molto forte, ma 
prudente, che comporta che il risultato del criterio patrimoniale semplice non possa 
costituire da solo un criterio di stima del valore intrinseco, ma debba essere mediato con il 
risultato dell’income approach. In breve l’utilizzo del criterio patrimoniale semplice è 
dettato dalla peculiare finalità di questa valutazione (a fini di conferimento) che deve 
essere ispirata ad una logica di prudenza e quindi deve far uso anche di criteri di 
valutazione che prescindano dal piano aziendale.  

La valutazione delle proprietà fondiarie ed immobiliari al 31.12.2016 è stata affidata da 
BF ad un terzo esperto, che ha assunto come configurazione di valore dei terreni e dei 
fabbricati il valore di mercato. Le attività svolte dallo scrivente nell’uso dei valori stimati 
dall’esperto hanno riguardato:  

a) una verifica di ragionevolezza delle stime compiute dall’esperto e  
b) la stima del valore corrente delle passività fiscali connesse ai plusvalori latenti dei 

terreni e fabbricati. 

Con riguardo al punto sub  a) lo scrivente ha avuto accesso, tramite BF, ai prezzi di un 
elenco di transazioni realizzate dal 2012  nella provincia di Ferrara ed aventi ad oggetto 
terreni comparabili ai terreni di Bonifiche Ferraresi. Per quanto si tratti di transazioni 
aventi per oggetto  singoli appezzamenti di contenuta dimensione (in luogo di un 
portafoglio di terreni concentrati in un’unica area), i prezzi di riferimento risultano 
significativamente superiori ai valori medi di perizia dei terreni comparabili. Inoltre si 
segnala che gli amministratori di BF Holding, fra gli altri criteri,  hanno fatto uso anche 
dei prezzi di tali transazioni per stimare il prezzo di BF assunto nel rapporto di scambio 
dell’OPASc.   

 Con riguardo al punto sub b) lo scrivente, pur consapevole che l’attuale strategia di BF è 
indirizzata ad accrescere l’estensione fondiaria e non certo a ridurla e che quindi le 
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passività fiscali potrebbero anche non manifestarsi mai, prudentemente  ha calcolato il 
saggio medio annuo storico di dismissione del  patrimonio immobiliare (terreni + 
fabbricati) di BF e di qui ha stimato il numero di anni necessario al completo smobilizzo 
(run off) del patrimonio immobiliare. Sulla base del periodo di run off il valore corrente 
delle passività fiscali è stato posto pari al valore attuale degli oneri fiscali attesi calcolato 
sulla base del costo del capitale del LO (cfr. tabella 3.2.9).    
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IV. L’APPLICAZIONE DEI CRITERI  

4.1 Il criterio per Somma di Parti (SoP) 

Il criterio per Somma di Parti muove dall’identificazione del flusso di cassa unlevered 
dell’Azienda Agricola di Servizi. Muovendo dai dati di piano 2015-2019 di Bonifiche 
Ferraresi, si è proceduto per steps: 

1. esclusione del risultato del business immobiliare (IAS 40), in quanto costituisce un 
surplus asset; 

2. aggiustamento dei flussi di piano in relazione agli scostamenti rilevati a consuntivo 
nel 2016 rispetto al budget; 

3. stima dell’affitto figurativo che l’Azienda Agricola di Servizi dovrebbe 
corrispondere al Land Owner titolare della Proprietà Fondiaria; 

4. stima degli investimenti nel valore terminale; 
5. aggiustamenti ai flussi di cassa di piano del 2017,  in relazione ai saldi di 

consuntivo al 31.12.2016 delle poste patrimoniali diversi dai preconsuntivi 
utilizzati in sede di formulazione del piano. 

Di seguito sono trattate le tematiche più rilevanti. 

Aggiustamenti legati agli scostamenti registrati a consuntivo. 

I criteri basati sull’income approach si fondano sui flussi di  piano della Società, dopo 
aver verificato:  

a) che tali flussi costituiscano flussi medi attesi;  
b) la capacità della Società di realizzare il piano.  

La prima analisi è volta a verificare che i flussi di piano siano flussi medi attesi in senso 
probabilistico e non semplicemente i risultati più probabili (che possono essere 
significativamente diversi dai risultati medi attesi). Concretamente si tratta di verificare 
che esistano margini di miglioramento dei risultati di piano tali da compensare, sotto il 
profilo quantitativo e probabilistico (sia per entità che per probabilità di manifestazione) i  
peggioramenti possibili degli stessi risultati. A tal proposito lo scrivente, attraverso 
interviste al management, ha verificato l’esistenza di possibili miglioramenti dei risultati 
di piano connessi ad iniziative non inserite nella previsione. A titolo esemplificativo: a) il 
know-how maturato dal management della Società nello sviluppo di attività agricole ad 
elevata intensità tecnologica (c.d. Precision Farming) ha aperto alla Società apprezzabili 
prospettive nella consulenza a favore di altre Società agricole; b) gli impianti di 
trattamento del risone costituiscono un’opportunità per la Società in termini di lavorazione 
di prodotto per conto terzi. La presenza di fattori di upside non inclusi nel piano e non 
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correlati ad altre iniziative presenti nel piano (ad esempio il progetto zootecnico non ha 
influenza sulla capacità degli impianti di riso di trattare materia prima di terzi) permette di 
ritenere che il piano rifletta risultati medi attesi.  

La seconda analisi è legata all’efficacia del processo previsionale. In concreto si tratta di 
rilevare l’eventuale  presenza di scostamenti negativi fra i risultati attesi impliciti nel 
budget dell’anno precedente (2016) ed i risultati a consuntivo, espressi al netto di 
componenti non ricorrenti. Tali scostamenti costituiscono  sotto il profilo tecnico errori di 
previsione del recente passato di cui occorre tener conto nell’apprezzamento dei flussi 
prospettici formulati dalla Società, trascinando tali scostamenti negativi negli anni di 
piano. 

Prima di entrare nel merito dell’analisi di scostamento è opportuno definire la base 
informativa su cui si fonda l’analisi di scostamento.  

Bonifiche Ferraresi ha formulato il piano pluriennale 2015-2019 nel Maggio del 2015. Nel 
corso del mese di Dicembre 2015 la Società ha approvato il Budget 2016, che ha recepito 
un aggiustamento al rialzo dei flussi attesi (EBITDABudget_2016 = 5,06 milioni di euro vs 
EBITDAPiano_2016 = 4,67 milioni di euro) dovuto ad una variazione nel mix delle 
componenti di risultato, il cui saldo netto si è tradotto in un incremento di EBITDA atteso. 
In particolare il budget recepiva un ritardo nello sviluppo del progetto zootecnico 
(EBITDA Zootecnia Budget_2016 = 0,18 milioni di euro vs EBITDA Zootecnia Piano_2016 = 
2,17 milioni di euro), più che compensato da migliori  risultati attesi sull’attività agricola e  
da minori costi esterni per consulenze. 

La Società ha fornito allo scrivente l’analisi di scostamento tra dati di budget 2016 e dati 
di consuntivo al 31.12.2016 sulla base di una versione del budget 2016 che esclude i 
risultati della Zootecnia. Tale scelta, qui condivisa, si fonda sulle seguenti considerazioni: 

 il budget 2016 ha recepito, con largo anticipo (12 mesi) lo slittamento dell’avvio 
operativo del progetto zootecnico20; 

 altre attività (upside di piano) hanno consentito di più che compensare il ritardo nel 
progetto zootecnico: l’EBITDA 2016 di budget risulta infatti superiore rispetto 
all’EBITDA 2016 del piano precedente di circa 400mila euro; 

 il contributo del progetto zootecnico al budget 2016 (EBITDA pari a 180mila 
euro) è inferiore rispetto alla revisione al rialzo del Budget 2016 rispetto al piano 
2016 (400mila euro): in tal senso, un ulteriore ritardo (poi effettivamente 
verificatosi) del progetto zootecnico non avrebbe comunque minato la 
realizzazione del risultato atteso nel piano 2016; 

                                                           
20 Nel Febbraio 2017 l’area dedicata alla zootecnia è stata ultimata e l’attività zootecnica entrerà a regime a 
partire da marzo 2017. 
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 l’ipotesi che il progetto zootecnico potesse essere avviato già nel quarto trimestre 
2016 è definitivamente tramontata a valle di ritardi tecnici nel processo di 
investimento. 

Ai fini dell’analisi di scostamento è necessario depurare i risultati di consuntivo dalle voci 
di risultato transitorie (non ricorrenti, né ripetibili) non previste a budget. Si tratta 
essenzialmente di voci straordinarie di competenza economica del precedente esercizio e 
degli oneri legati ad MBO (che, come accennato in precedenza, sono esclusi dai flussi di 
piano e di budget). La tabella 4.1.1 riporta sinteticamente la rettifica all’EBITDA di 
consuntivo al 31.12.2016 ed il confronto con il Budget 2016 ex Zootecnia, evidenziando 
uno scostamento negativo nel consuntivo rispetto alla previsione del 3,19%. Tale 
scostamento è stato prudentemente applicato agli EBITDA di tutti gli anni di piano (2017-
2019). 

Tabella 4.1.1: Scostamento tra Budget 2016 e risultati di consuntivo al 31.12.2016 

 

Si ritiene comunque opportuno sottolineare che il piano originario, prima della revisione al 
rialzo assunta nel Budget 2016, proiettasse  un EBITDA 2016 inferiore rispetto al risultato 
di consuntivo (4,67 vs 4,73 milioni di euro). Tale evidenza conferma come la proiezione 
dello scostamento tra budget e consuntivo 2016 lungo l’arco piano costituisca una 
prudenza. 

Infine la Società ha predisposto un prospetto di riconciliazione degli investimenti 
realizzati rispetto agli investimenti previsti a piano (ex Leopoldine), da cui emerge che i 
maggiori investimenti realizzati rispetto al piano sono relativi da un lato ad attività 
originariamente non previste e dall’altro ad adeguamenti normativi. Emerge che degli 
investimenti che la Società avrebbe dovuto realizzare nel biennio  2015-2016 sono ancora 
da realizzare investimenti per un controvalore di 1,3 milioni di euro (Tabella 4.1.2). Come 
si vedrà in seguito, si è ipotizzato che il ritardo  negli investimenti sia recuperato entro il 
2019.  

Valori in Euro Migliaia

EBITDA Budget 2016 (senza zootecnica) 4'885
EBITDA Actual 2016 4'235
- Scostamenti non recurring

MBO 294
Credito IVA 100
Costi di competenza 2015 100

EBITDA Actual 2016 - Adjusted for non recurring 4'729
Scostamento a consuntivo -3,19%
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Tabella 4.1.2: Calcolo degli investimenti previsti ma non ancora realizzati al 
31.12.2016 

 

 

Tenuto conto che la Società non ha modificato il piano pluriennale ed il piano investimenti 
è arrivato ad uno stato di avanzamento pari all’80% (Tabella 4.1.3), non si è ritenuto 
opportuno praticare alcun ulteriore correttivo ai capex nel periodo di piano oltre al già 
citato recupero degli investimenti del 2016. 

Tabella 4.1.3: Analisi dello stato di avanzamento del piano di investimenti 

 

 

Valori in Euro

2015 2016 Totale
CAPEX di Piano (a) 20'852'000 5'847'500 26'699'500
CAPEX Eseguiti (b) 12'300'000 19'304'000 31'604'000
Eccesso Capex [c = b - a] 4'904'500
CAPEX eseguiti ma non previsti a piano (d) 6'133'000
CAPEX 2015-2016 non eseguiti ma da realizzare in arco piano [e = d - c] 1'228'500

31.604

25.471

26.700
6.133

1.229

Capex eseguiti
nel biennio 2015-

2016

Capex eseguiti
nel biennio
2015-2016
non previsti

a Piano

Capex eseguiti
nel biennio
2015-2016

previsti
a Piano

Capex previsti
a Piano

nel biennio
2015-2016

Capex
non eseguti

(Piano vs Actual)

Valori in Euro

Capex di piano cumulati 2015-2019 (a) 31'837'848
Capex di piano cumulati 2015-2016 (b) 26'699'500
Capex non eseguiti (c) 1'228'500
Capex 2015-2016  eseguiti [d = b - c] 25'471'000
Stato di avanzamento del Piano Investimenti [e = d / a] 80,00%

Valori in 

migliaia di 

Euro 
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La quantificazione dell’affitto figurativo che l’Azienda Agricola di Servizi dovrebbe 
corrispondere al Land Owner titolare della Proprietà Fondiaria 

Il canone di affitto figurativo dei terreni deve essere desunto da dati di mercato e 
riconciliato con il valore di mercato dei terreni stimato dall’esperto incaricato, in quanto il 
valore attuale dei canoni  deve corrispondere in equilibrio al valore dei terreni.    

Al fine di stimare il canone di locazione dei terreni di Bonifiche Ferraresi, lo scrivente ha 
ottenuto dalla Società i dati relativi a contratti di locazione tra soggetti terzi indipendenti 
di terreni agricoli nella provincia di Ferrara, aventi caratteristiche compatibili con i terreni 
di Bonifiche Ferraresi. L’elenco delle transazioni, presentato in forma anonima, è riportato 
in allegato 2. 

Il canone annuo medio per ettaro è pari a 701 euro. Sulla base di una superficie agricola di 
proprietà di Bonifiche Ferraresi nella provincia di Ferrara pari a 4'114 ettari, si ottiene un 
canone annuale pari a circa 2,9 milioni di euro, che corrisponde, sulla base del valore dei 
terreni stimato dall’Esperto Indipendente al 31.12.2016, ad uno yield del 2,58% (tabella 
4.1.4). Poiché il valore attuale di un flusso perpetuo costante di canoni (pre tax) dovrebbe 
corrispondere al valore corrente dei terreni, lo yield così ottenuto esprime anche il costo 
del capitale (reale)  pre tax al quale andrebbero capitalizzati i canoni. Pertanto verificando 
la coincidenza fra lo yield ed il costo del capitale calcolato in precedenza con riferimento 
al Land Owner implicitamente si verifica anche la coerenza fra la stima dei canoni e la 
stima del valore dei terreni. La tabella 3.2.9 riporta il calcolo del costo del capitale (reale) 
del Land Owner pre tax  mostrando che esso è perfettamente allineato allo yield del 
2,58%.  

Assolta questa verifica è stato applicato lo yield del 2,58% ai restanti terreni di Bonifiche 
Ferraresi ottenendo  un canone complessivo pari a circa 3,7 milioni di euro. 

Tabella 4.1.4: Calcolo del canone figurativo per l’utilizzo dei terreni di Bonifiche 
Ferraresi 

 

Valori in euro; superfici espresse in ettari

Canone medio annuo €/ha in provincia di Ferrara nel 2016 (a) 701
Superficie Agricola BF in provincia di Ferrara (b) 4'114
Canone Terreni BF in Emilia Romagna (c = a x b) 2'883'957
Valore Terreni in Emilia Romagna [Stima IPI al 31.12.2016] (d) 111'829'500

yield (e = c / d) 2,58%

Valore Terreni in Toscana [Stima IPI al 31.12.2016] (f) 33'039'464
Canone Terreni BF in Toscana (g = e x f) 852'051

Canone Terreni Agricoli BF (h = c + g) 3'736'008
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La tabella 4.1.5 riporta la verifica dell’allineamento fra capitalizzazione del canine 
figurativo di affitto ed il valore corrente dei terreni sulla base di canoni netti di imposta e 
del costo del capitale del Land Owner netto di imposta. Tale riconciliazione garantisce che 
il valore della Land Owner company, desunto per capitalizzazione del canone figurativo di 
affitto defiscalizzato, sia pari al valore corrente dei terreni utilizzato nel modello SOTP. 

Tabella 4.1.5: Verifica dell’allineamento fra capitalizzazione del canone figurativo di 
affitto e valore corrente dei terreni 

 

Al fine di confortare la quantificazione del canone di affitto fondata sui valori di perizia di 
Bonifiche Ferraresi si è proceduto ad effettuare due sanity check: 

i. il primo sanity check consiste nella verifica dello yield utilizzato dall’esperto 
(Praxi) incaricato di stimare il canone di affitto dei terreni acquisiti in locazione da 
Bonifiche Sarde, Società 21 acquisita da Bonifiche Ferraresi Praxi adotta un tasso 
di rendimento compreso tra il 2,00% ed il 2,50% per la quantificazione del canone 
di locazione dei terreni, yield che risulta coerente con il 2,58% determinato 
complessivamente per i terreni di Bonifiche Ferraresi, considerate anche  le diverse 
caratteristiche dei terreni oggetto di locazione; 

ii. il secondo sanity check si fonda sui dati (prezzi medi dei terreni per tipologia e 
provincia e relativi canoni di locazione) pubblicati nell’Annuario dell’Agricoltura 
Italiana 201422: poiché tuttavia in questo caso la pubblicazione fa riferimento al 
2014, è necessario aggiornare  lo yield 2014. Muovendo dall’identità fra yield e 
costo del capitale, si è proceduto all’aggiornamento dello yield 2014 sulla base 
della variazione di tasso risk free reale italiano tra il 31.12.2014 ed il 31.12.2016, 
ottenendo yield 2016 compresi tra il 2,02% ed il 2,82% (Tabella 4.1.6). Lo yield 
del 2,58% implicito nel canone figurativo pari a 3,7 milioni di euro risulta quindi 

                                                           
21 L’acquisizione è avvenuta successivamente rispetto alla data di riferimento della valutazione, ma in data 
antecedente la presente relazione. Poiché la perizia di stima del canone di locazione è datata Maggio 2016 la 
stessa risulta rappresentativa ai fini della presente stima. 
22 Il documento, nonostante faccia riferimento all’anno 2014, risulta essere la più aggiornata pubblicazione 
dei canoni di locazione e dei prezzi dei terreni agricoli in Italia. Il documento, datato 2015, è stato pubblicato 
il 16 Febbraio 2016 (http://www.crea.gov.it/annuario-dellagricoltura-italiana-2014). 

Valori in euro

EBIT Land Owner = Canone d'affitto 3'719'809
- Imposte figurative -892'754

UCFLO 2'827'055
K Reale 1,96%
W Terreni inclusi nella Proprietà Fondiaria 144'237'494
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compreso nel range di canoni stimati per terreni comparabili sulla base di 
informazioni pubbliche di settore. 

Tabella 4.1.6: Sanity Check del canone figurativo di locazione dei terreni di Bonifiche 
Ferraresi sulla base delle informazioni contenute nell’Annuario dell’Agricoltura 
Italiana 2014 

 

Stima degli investimenti nel valore terminale  

Bonifiche Ferraresi ha avviato dal 2015 un ciclo di investimenti “non ordinari” in larga 
parte già realizzati nel 2016 ma con una “coda” nel biennio successivo (2017-2018) 
destinata ad esaurirsi già nel 2019. Sotto il profilo economico il ciclo di investimenti non 
ordinari comporta un ciclo di ammortamenti superiore al livello ordinario. Basti rilevare 
che a fronte di capex previsti pari a zero nel 2019, il livello di ammortamenti cresce 
significativamente nell’arco di piano, sino a giungere ad un livello, al 2019, pari a 3,9 
milioni di euro (ciò mentre gli ammortamenti nel primo anno ante ciclo di investimenti 
straordinario – 2014 – erano pari a 1,28 milioni di euro), si tratta tuttavia di un incremento 
temporaneo destinato a riassorbirsi nel tempo.. La semplice analisi della dinamica del 
rapporto ammortamenti/ricavi di Bonifiche Ferraresi evidenzia un significativo 
incremento del coefficiente nel periodo di concentrazione degli investimenti con una 
progressiva riduzione verso il termine del periodo di piano destinata a continuare anche 
negli anni  successivi sino ad una normalizzazione (Grafico 4.1.7). 

Sotto il profilo valutativo si pone quindi il problema di stimare gli investimenti normali da 
proiettare nella stima del valore terminale che, per le ragioni già rilevate,  non possono 
coincidere con gli ammortamenti dell’ultimo anno di previsione esplicita (2019).   

Tipologia di terreno:
Località: provincia di Ferrara Min Avg. Max Min Avg. Max

Prezzo1 25'000 30'000 35'000 20'000 25'000 30'000

Canone1 800 1'050 1'300 750 975 1'200

Yield 2014 3,20% 3,50% 3,71% 3,75% 3,90% 4,00%
Risk Free IT 10Y al 31.12.2014 2,89% 2,89% 2,89% 2,89% 2,89% 2,89%
Inflazione media attesa WEO 
(LT = Avg. +5Y) al 31.12.2014

1,22% 1,22% 1,22% 1,22% 1,22% 1,22%

Tasso Risk Free Reale al 31.12.2014 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
Risk Free IT 10Y al 31.12.2016 1,48% 1,48% 1,48% 1,48% 1,48% 1,48%
Inflazione media attesa WEO 
(LT = Avg. +5Y) al 31.12.2016 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Tasso Risk Free Reale al 31.12.2016 0,48% 0,48% 0,48% 0,48% 0,48% 0,48%
Δ Tasso Risk Free Reale -1,18% -1,18% -1,18% -1,18% -1,18% -1,18%
Yield stimato 2016 2,02% 2,32% 2,54% 2,57% 2,72% 2,82%
Valore Corrente Terreni
Canone Terreni Agricoli 2'920'204 3'352'917 3'661'997 3'713'511 3'929'867 4'074'104

1
 Fonte: "Annuario dell'agricoltura italiana 2014", CREA 2015

Seminativi e colture IndustrialiMisto-Orticolo 

144'237'494
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Il processo di normalizzazione del capex di mantenimento ha richiesto: dapprima,  
l’approfondimento con il management della Società delle caratteristiche degli investimenti 
realizzati ed ancora da realizzare nell’arco di piano e le  sottostanti stime di 
ammortamento; secondariamente, la verifica dell’intensità di investimenti sui ricavi di 
Società comparabili sia domestiche che estere.   

Con riguardo alla natura degli investimenti va rilevato che le voci principali riguardano 
nuovi fabbricati industriali e la realizzazione di canalizzazioni sotterranee per l’irrigazione 
dei terreni che non risultano quindi ripetibili in futuro ed i cui  costi di manutenzione  sono 
già inclusi tra gli oneri operativi. Quanto agli ammortamenti va rilevato che essi non 
distinguono per i fabbricati industriali, tra ammortamento delle strutture ed ammortamento 
degli impianti o delle finiture, con l’effetto che la vita economica di buona parte dei 
cespiti risulta superiore rispetto alla vita contabile. Inoltre il progetto di rinnovo 
tecnologico Precision Farming ha richiesto una sostituzione del parco macchine agricole 
anticipato rispetto alla vita economica delle macchine esistenti, destinato a non ripetersi 
nel futuro. Lo stesso è accaduto ai restanti impianti e attrezzature, destinati ad una 
obsolescenza tecnica ben inferiore alle aliquote di ammortamento standard.  

Grafico 4.1.7: Dinamica del rapporto tra ammortamenti e fatturato di Bonifiche 
Ferraresi  
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Ciò premesso, si è proceduto a stimare il livello normale di investimenti di mantenimento 
tramite analisi di Società comparabili.  

L’analisi muove dal rapporto tra ammortamenti e fatturato delle Società comparabili. La 
scelta degli ammortamenti, in luogo degli investimenti, è legata al fatto che tra gli 
investimenti sono inclusi gli acquisiti di terreni e talvolta di rami d’azienda, per cui il dato 
risulterebbe poco significativo, anche se osservato lungo un orizzonte pluriennale. Al 
contrario, la misura di ammortamenti, per quanto possa temporaneamente risultare 
influenzata da picchi negli investimenti (coincidente con un ciclo di rinnovo dei cespiti), 
nel lungo termine costituisce certamente un parametro di riferimento più robusto. 

Per quanto riguarda le Società estere analizzate, si tratta delle stesse Società già 
identificate ai fini della stima del coefficiente beta. La tabella 4.1.8 riporta il rapporto tra 
ammortamenti e fatturato (sales) delle principali Società comparabili lungo un orizzonte di 
trent’anni (1986-2015)23.  

Tabella 4.1.8: Rapporto Ammortamento/Sales di Società quotate comparabili 

 

                                                           
23 L’utilizzo di una tale estensione temporale di analisi è stato possibile grazie all’utilizzo di informazioni 
disponibili presso dataprovider (Factset). 

Adecoagro SA Alico, Inc.
Black Earth 

Farming Ltd.
ForFarmers 

NV
Limoneira Co. Raisio Oyj

Wynnstay 
Group Plc

Anglo-Eastern 
Plantations Plc

Anno AGRO-US ALCO-US BEF-SE FFARM-NL LMNR-US RAIVV-FI WYN-GB AEP-GB
2015 10,5% 9,6% 9,5% 0,9% 4,1% 2,4% 0,7% 6,3% 5,2% 5,5%
2014 12,3% 8,9% 12,9% 0,8% 3,3% 2,7% 0,6% 2,7% 3,0% 5,5%
2013 10,7% 13,9% 0,7% 2,8% 2,5% 0,6% 3,2% 2,8% 4,9%
2012 8,9% 6,6% 12,9% 0,3% 3,2% 2,5% 0,7% 2,6% 2,9% 4,7%
2011 6,2% 7,4% 20,6% 4,2% 2,7% 0,7% 2,0% 4,2% 6,3%
2010 8,7% 9,0% 25,3% 4,3% 2,9% 0,9% 4,8% 4,8% 8,0%
2009 9,6% 8,4% 17,0% 6,6% 3,3% 0,9% 3,4% 6,6% 7,0%
2008 11,5% 7,1% 26,2% 6,2% 3,0% 0,6% 2,8% 6,2% 8,2%
2007 6,4% 6,5% 40,9% 6,6% 3,6% 0,8% 3,3% 6,4% 9,7%
2006 11,1% 132,7% 4,8% 1,0% 4,5% 4,8% 30,8%
2005 12,5% 4,8% 1,0% 5,0% 4,9% 5,8%
2004 12,5% 5,0% 1,0% 4,4% 4,7% 5,7%
2003 13,9% 6,1% 1,2% 5,1% 5,6% 6,6%
2002 14,2% 5,9% 1,0% 7,7% 6,8% 7,2%
2001 12,7% 5,8% 1,1% 12,4% 9,1% 8,0%
2000 11,2% 6,4% 1,2% 12,7% 8,8% 7,8%
1999 13,7% 1,6% 9,7% 9,7% 8,3%
1998 11,0% 8,0% 9,5% 9,5%
1997 9,2% 7,3% 8,2% 8,2%
1996 11,8% 7,1% 9,5% 9,5%
1995 10,9% 5,0% 7,9% 7,9%
1994 10,4% 5,5% 7,9% 7,9%
1993 13,8% 9,4% 11,6% 11,6%
1992 11,1% 12,6% 11,9% 11,9%
1991 13,6% 13,9% 13,7% 13,7%
1990 12,3% 4,8% 13,8% 12,3% 10,3%
1989 7,9% 4,5% 11,5% 7,9% 7,9%
1988 8,3% 3,7% 9,1% 8,3% 7,0%
1987 7,1% 3,3% 5,2% 5,2%
1986 7,4% 3,5% 5,4% 5,4%

Mediana 9,6% 10,9% 18,8% 0,8% 4,2% 3,6% 0,9% 5,9% 5,0% 4,6%
Media 9,4% 10,3% 31,2% 0,7% 4,6% 4,0% 0,9% 7,0% 5,8% 5,2%

Mediana Media
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Il rapporto medio e mediano (analisi cross section) ammortamenti/sales risulta al 2015 
rispettivamente pari al 5,5% ed al 5,2%. Il rapporto mediano e medio storico  di lungo 
periodo (calcolato in time series per ciascuna Società comparabile) è invece pari 
rispettivamente al 5,8% ed al 5,0%. La dinamica del rapporto mediano nel tempo a 
confronto con lo stesso rapporto calcolato per BF è riportata nel grafico 4.1.9. Sulla base 
di tali parametri i capex di mantenimento da priettare nel lungo termine ragionevolmente 
dovrebbero corrispondere al 6% delle sales. 

Le Società quotate comparabili analizzate fanno esclusivo riferimento ad operatori 
internazionali. Per verificare che anche a livello nazionale, imprese di dimensione 
comparabile, manifestassero parametri non dissimili, si è proceduto al censimento delle 
Società agricole italiane di maggiori dimensioni (superficie agricola superiore a duemila 
ettari) per le quali fossero disponibili dati di bilancio. Si tratta  complessivamente di 7 
operatori che assumono la veste giuridica di Società di capitali (le rimanenti entità sono  
Società semplici o controllate da enti pubblici non organizzati sotto forma di Società di 
capitali, i cui bilanci non sono pubblicamente disponibili nonostante operino su estensioni 
fondiarie di grande dimensione). 

All’interno di tale campione è stata verificata la coerenza tra l’attività agricola sviluppata 
dalle Società comparabili e l’attività di Bonifiche Ferraresi. Da tale analisi è emerso che 
alcune delle Società Italiane con maggiore estensione agricola si occupano della 
coltivazione della vite per la produzione vitivinicola. Tale produzione richiede un livello 
di investimenti non comparabile con la mera attività agricola (seminativi) o zootecnica.  
Poiché le Società vitivinicole sono strutturalmente differenti rispetto a Bonifiche Ferraresi 
quanto a livello di investimenti di mantenimento necessari, si è proceduto alla loro 
esclusione. 
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Grafico 4.1.9: Dinamica del rapporto mediano Ammortamento/Sales di Società 
quotate comparabili 

 

La tabella 4.1.10 riporta il rapporto ammortamenti/sales per le Società italiane considerate 
(esclusi gli operatori vitivinicoli) che è pari  al 6% al 2015. Tale rapporto risulta peraltro 
sostanzialmente costante nel corso degli ultimi cinque anni. 

Alla luce di tali evidenze si è optato per l’utilizzo di un rapporto ammortamenti/sales pari 
al 6% ai fini della stima del capex di mantenimento nel valore terminale. Poiché in uscita 
di piano i ricavi sono pari a circa 42 milioni di euro, tale parametro conduce ad una stima 
di capex di mantenimento oltre il periodo di previsione esplicita pari a 2,5 milioni di euro. 

Al fine di fornire un ultimo controllo sulla ragionevolezza di tale stima, la tabella 4.1.11 
riporta il censimento degli investimenti realizzati da Bonifiche Ferraresi, espressi a valori 
correnti (dati di fonte Factset; inflazione storica di fonte IMF). Il capex medio storico a 
prezzi correnti è pari a 1,8 milioni di euro. Pertanto il capex di mantenimento proiettato 
nel valore terminale risulta superiore del 39% (=2,5/1,8-1). Un incremento ragionevole 
considerato il ciclo di investimenti non ordinari di modernizzazione dell’attività agricola e 
di introduzione dell’attività zootecnica. 
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Tabella 4.1.10: Rapporto Ammortamento/Sales di Società Italiane comparabili 

 

Nome Società Provincia P.IVA
SAU 

indicativa * Vino
Macarrese S.p.A. RM 01145170583 3200 SI
Le due Valli S.r.l. FE 01483910392 2300 NO
C.A.B. TER.RA. RA 00081960395 2500 NO
Sorgeva soc. coop. FE 00195870381 3000 NO
Società Agricola Vitivinicola Italiana a r.l. RM 07326481004 3500 SI
Genagricola S.p.A. TS 00117120329 5000 SI
Società Agricola Fratelli Visentini S.r.l. FE 01710680388 3500 NO
* Il dato è puramente indicativo e non è stato oggetto di verifica

Valori in Euro migliaia

Ammortamenti 2011 2012 2013 2014 2015
Macarrese S.p.A. 1'784 1'893 2'017 2'015 2'115
Le due Valli S.r.l. 458 460 449 448 440
C.A.B. TER.RA. 641 619 556 574 596
Sorgeva soc. coop. 680 686 622 454 434
Società Agricola Vitivinicola Italiana a r.l. 551 553 553 593 478
Genagricola S.p.A. 2'773 3'217 3'614 4'076 4'100
Società Agricola Fratelli Visentini S.r.l. 518 572 590 585 499

Ricavi = Ricavi delle vendite + Altri Ricavi 2011 2012 2013 2014 2015
Macarrese S.p.A. 9'872 11'049 11'935 12'319 12'821
Le due Valli S.r.l. 14'484 13'683 14'162 14'830 15'504
C.A.B. TER.RA. 4'998 5'223 5'290 4'719 4'661
Sorgeva soc. coop. 7'325 9'432 8'626 9'234 8'747
Società Agricola Vitivinicola Italiana a r.l. 7'366 7'278 6'797 6'362 6'721
Genagricola S.p.A. 37'022 38'219 39'208 34'722 38'089
Società Agricola Fratelli Visentini S.r.l. 17'934 19'746 17'587 18'332 14'139

Ammortamenti / Ricavi 2011 2012 2013 2014 2015
Macarrese S.p.A. 18,1% 17,1% 16,9% 16,4% 16,5%
Le due Valli S.r.l. 3,2% 3,4% 3,2% 3,0% 2,8%
C.A.B. TER.RA. 12,8% 11,9% 10,5% 12,2% 12,8%
Sorgeva soc. coop. 9,3% 7,3% 7,2% 4,9% 5,0%
Società Agricola Vitivinicola Italiana a r.l. 7,5% 7,6% 8,1% 9,3% 7,1%
Genagricola S.p.A. 7,5% 8,4% 9,2% 11,7% 10,8%
Società Agricola Fratelli Visentini S.r.l. 2,9% 2,9% 3,4% 3,2% 3,5%

Mediana 7,5% 7,6% 8,1% 9,3% 7,1%
Media 8,7% 8,4% 8,4% 8,7% 8,4%

Media (ex Vinicole) 7,0% 6,3% 6,1% 5,8% 6,0%
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Tabella 4.1.11: Calcolo del livello di investimenti medi storici di Bonifiche Ferraresi 
dal 1987 al 201524 

 

 

L’aggiustamento dei flussi di cassa relativi al 2017, in relazione ai saldi di consuntivo al 
31.12.2016 delle poste patrimoniali  

                                                           
24 Il dato 2015 fa riferimento all’effettivo esborso monetario ed in tal senso può differire dal dato di 
consuntivo relativo agli investimenti effettuati nel corso del 2015 (e riportato in altre parti della relazione) 
per via della presenza di debiti commerciali. 

Valori in Eur mln

Anno
Capex di 
bilancio Inflazione

Capitalization 
Factor

Capex a prezzi 
correnti

a b c = Π (1+b) -1 d = a x c

1987 420 5,10% 2,31 969
1988 377 6,26% 2,19 828
1989 285 9,31% 2,06 588
1990 445 5,69% 1,89 841
1991 777 4,65% 1,79 1'388
1992 478 4,44% 1,71 816
1993 377 4,03% 1,64 617
1994 581 5,71% 1,57 913
1995 1'005 2,86% 1,49 1'494
1996 773 1,73% 1,45 1'118
1997 588 1,71% 1,42 835
1998 504 2,10% 1,40 703
1999 1'055 2,74% 1,37 1'443
2000 643 2,26% 1,33 856
2001 1'210 3,00% 1,30 1'575
2002 1'926 2,53% 1,26 2'436
2003 1'469 2,34% 1,23 1'812
2004 1'921 2,05% 1,21 2'315
2005 2'443 2,13% 1,18 2'885
2006 4'613 2,78% 1,16 5'335
2007 4'085 2,36% 1,13 4'596
2008 1'722 1,10% 1,10 1'893
2009 1'636 2,07% 1,09 1'779
2010 1'407 3,73% 1,07 1'499
2011 4'518 2,57% 1,03 4'640
2012 2'928 0,60% 1,00 2'932
2013 1'712 0,00% 1,00 1'704
2014 464 0,10% 1,00 462
2015 3'201 -0,57% 0,99 3'183

Media 1'809
Mediana 1'494
Fonte: Factset Fundamentals
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I dati di consuntivo al 31.12.2016 sono successivi all’aggiornamento del piano e ciò ha 
richiesto un aggiustamento dei flussi di cassa previsti per il 2017. Gli aggiustamenti hanno 
riguardato le variazioni di capitale circolante ed i debiti verso fornitori di impianti. (questi 
ultimi ammontano a 4,1 milioni di euro circa). 

Ai fini della stima delle variazioni di circolante 2017 è quindi stato necessario in primo 
luogo determinare il CCN Core di Consuntivo sulla base di una definizione di CCN Core 
omogenea rispetto al piano (CCN Core = rimanenze + crediti commerciali – debiti 
commerciali), depurando i debiti commerciali dai debiti relativi alle forniture impianti 
(che nei flussi di piano sono impliciti nei capex). L’incremento di CCN core atteso al 2017 
risulta quindi pari a 5,8 milioni di euro. 

In secondo luogo è opportuno tener conto che gli investimenti particolarmente elevati 
sostenuti nel biennio 2015 e 2016  hanno generato crediti IVA destinati a riassorbirsi nel 
2017, generando un decremento delle altre attività operative nette. 

La variazione complessiva di CCN inclusiva dell’incremento di CCN Core e del 
decremento delle altre attività operative nette  genera un flusso negativo di cassa pari a 3,6 
milioni di euro (tabella 4.1.12). 

Tabella 4.1.12: Calcolo della variazione di capitale circolante netto nel primo anno di 
piano (2017) 

 

Valori in Euro migliaia

2016 2017
Dati di consuntivo al 31.12.2016

Rimanenze 7'777
Crediti verso Clienti 4'368
Debiti verso fornitori (con debiti fornitori impianti) -9'336

Sub-totale di consuntivo 2'810
+ Debiti relativi ad impianti 4'102
CCN Core di Consuntivo 6'912
CCN Core di Piano 12'742
- Incremento di CCN Core -5'831

Altre attività operative nette 3'227

Livello normale altre attività operative nette 1'028

Decremento altre attività operative nette al 2017 2'199

-3'632

* CCN Core = rimanenze + crediti commerciali - debiti commerciali. Tale definizione è quella utilizzata ai fini 

della formulazione del piano pluriennale di BF

- Incremento di CCN Core al netto del decremento di altre attività 
operative nette



      Prof. Mauro Bini  
   Ordinario di Finanza Aziendale  

nell’Università L. Bocconi – Milano 

 

 
Via A. Canova 31– 20145 Milano – tel. +39 02 34538388 

70 di 94 
 

Stima del  valore di Bonifiche Ferraresi al 31.12.2016 per Somma di Parti  

Ai fini della determinazione dei flussi di cassa dell’Azienda Agricola di Servizi è 
necessario tener conto del canone figurativo di affitto della proprietà fondiaria (terreni). 
Poiché i flussi della AAS sono nominali, è necessario incrementare il canone stimato al 
31.12.2016 dell’inflazione. La tabella 4.1.13 evidenzia il calcolo per i tre esercizi di 
previsione esplicita, sulla base dell’inflazione attesa di consenso di fonte IMF25. 

Tabella 4.1.13: Calcolo dell’affitto figurativo per l’utilizzo della proprietà fondiaria 
da parte dell’AAS 

 

Si è descritto in precedenza come ai fini della determinazione del valore terminale sia stato 
necessario normalizzare il livello di investimenti di mantenimento. Ci si limita in questa 
sede a richiamare come ai fini del calcolo della fiscalità nel valore terminale si siano 
ipotizzati ammortamenti pari agli investimenti di mantenimento, così da evitare di 
attribuire benefici fiscali superiori rispetto a quelli di cui la Società beneficerebbe sulla 
base del livello di investimenti di mantenimento (che è inferiore degli ammortamenti in 
uscita di piano). Al contempo è stato necessario valutare separatamente lo scudo 
d’imposta generato dalla coda di ammortamenti superiori agli investimenti di di 
mantenimento, la quale è destinata a ridursi progressivamente sino ad azzerarsi nel 2024. 
Il calcolo dei maggiori ammortamenti è stato effettuato sulla base della proiezione 
inerziale del piano di ammortamenti incluso nel piano industriale, sino al raggiungimento 
dei  capex di mantenimento proiettati nel valore terminale (pari a 2,5 milioni di euro). 

Infine si richiama l’attenzione sulla necessità di normalizzazione delle variazioni di CCN, 
nella determinazione dei flussi di cassa unlevered oltre il periodo di piano. A tal fine è 
stata ipotizzata una crescita del CCN Core pari al prodotto tra il CCN Core in uscita di 
piano ed il saggio di crescita degli UCF assunto ai fini della stima del terminal value 
(Tabella 4.1.14). 

 

 

 

                                                           
25 World Economic Outlook database, October 2016, IMF. 

Valori in Euro migliaia

Affitto figurativo proprietà fondiaria stimato al 2016 3'736

2017 2018 2019

Inflazione attesa 0,84% 0,80% 1,04%
Affitto figurativo proprietà fondiaria nel periodo di previsione esplicita 3'768 3'798 3'837
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Tabella 4.1.14: Calcolo delle variazioni di CCN oltre il periodo di piano 

 

 

Il costo del capitale (dell’Azienda Agricola di Servizi) è pari al 4,29% (tasso nominale). Il 
saggio di crescita ipotizzato ai fini della costruzione del terminal value dell’Azienda 
Agricola di Servizi è pari a circa l’1%, ovvero l’inflazione media attesa in Italia nel 
periodo 2017-2021 di fonte IMF.  

La tabella 4.1.15 riporta il calcolo dell’equity value di Bonifiche Ferraresi tramite criterio 
SOTP, ovvero per somma algebrica de:  

a) l’Enterprise Value dell’Azienda Agricola di Servizi, pari a 39,2 milioni di euro 
(addendo);  

b) il valore della proprietà fondiaria (terreni) del Land Owner, pari a 144,2 milioni di 
euro (addendo);  

c) il valore dei surplus assets (investimenti immobiliari) pari a 18,4 milioni 
(addendo);  

d)  debiti netti pari a circa 4,6 milioni di euro (somma tra la posizione finanziaria 
netta ed i debiti per indennità di fine rapporto al 31.12.2016).  

L’equity value di Bonifiche Ferraresi risulta pari a 197,3 milioni di euro, che corrisponde 
ad un prezzo per azione pari ad € 25,05. 

 

Valori in Euro migliaia

CCN in uscita di piano (2019) 14'462
Saggio di crescita g 1,00%
Variazioni di CCN Normalizzate (sulla base della crescita attesa) -144
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Tabella 4.1.15: Stima del valore per azione di Bonifiche Ferraresi secondo il criterio 
SOTP 

K unlevered (Nominale) 4,29%
Saggio di crescita g 1,00%

2017 2018 2019 TV
EBITDA 6'190 8'245 9'217 9'217

- Adjustments (Calibrazione Forecast) -198 -263 -294 -294

- Risultato attività immobiliare (IAS 40) -272 -272 -272 -272

- Oneri legati ad incentivi manageriali (livello massimo atteso) -503 -403 -302

EBITDA Adjusted 5'217 7'307 8'348 8'650

- Ammortamenti -3'637 -3'964 -3'900

+ Amm.ti IAS 40 52 52 52

- Ammortamenti Azienda Agricola di Servizi -3'585 -3'912 -3'848 -2'527

EBIT 1'632 3'395 4'500 6'124

- Affitto figurativo proprietà fondiaria -3'768 -3'798 -3'837 -3'837

EBIT adjusted -2'136 -402 663 2'286

- Imposte @ 24% [Hp: esenzione IRAP] 513 97 -159 -549

NOPAT -1'623 -306 504 1'738

+ Ammortamenti Adjusted 3'585 3'912 3'848 2'527

- Variazioni di CCN -3'632 -706 42 -144

- CAPEX -2'432 -2'706 -1'229

- Liquidazione CAPEX già realizzati al 31.12.2016 -4'102

+ CAPEX  IAS 40 0 0 0

- CAPEX Azienda Agricola di Servizi -6'534 -2'706 -1'229 -2'527

Unlevered Cash Flow (UCFAAS) -8'204 194 3'166 1'594
Discount Factor 0,959 0,919 0,882

I. VA(UCF) -7'867 178 2'791

Terminal Value = UCFTV x (1 + g) / (coc - g) 48'870

II. VA(TV) 43'084

2020 2021 2022 2023 2024

Beneficio Fiscale da Amm.ti (oltre il periodo di previsione esplicita) 307 295 273 269 242

Discount Factor 0,845 0,811 0,777 0,745 0,715

VA(Beneficio fiscale) 259 239 212 200 173

III. Valore attuale beneficio fiscale Ammortamenti 1'083

Enterprise Value [= I + II + III] 39'270

Immobilizzazioni Strumentali - Proprietà fondiaria (Terreni) 144'237

Investimenti Immobiliari 18'389

Attività Land Owner + Surplus Assets 162'626     
- TFR -322

- Posizione Finanziaria netta -4'286
Equity Value Bonifiche Ferraresi 197'288
NOSH (/000) 7'875

Equity Value per azione BF 25,05



      Prof. Mauro Bini  
   Ordinario di Finanza Aziendale  

nell’Università L. Bocconi – Milano 

 

 
Via A. Canova 31– 20145 Milano – tel. +39 02 34538388 

73 di 94 
 

4.2 Il criterio Discounted Cash Flows (DCF) 

Il criterio DCF si fonda sui flussi di cassa attesi di Bonifiche Ferraresi complessivamente 
considerati. I flussi recepiscono tutti gli aggiustamenti descritti in precedenza ai fini della 
determinazione dei flussi dell’Azienda Agricola di Servizi, eccetto l’affitto figurativo sulla 
proprietà fondiaria. 

Il tasso di crescita adottato è in questo caso pari a zero e trova giustificazione nell’utilizzo 
di un tasso di sconto reale pari al 2,16%.  

La tabella 4.2.1 riporta la stima dell’equity value di Bonifiche Ferraresi al 31.12.2016 
secondo il criterio DCF Asset Side.  L’equity value è pari a  214,2 milioni di euro e 
corrisponde ad  un valore per azione pari ad € 27,21. 
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Tabella 4.2.1: Stima del valore per azione di Bonifiche Ferraresi secondo il criterio 
DCF Asset Side 

 

K unlevered (Reale) 2,16%
Saggio di crescita g 0,00%

2017 2018 2019 TV
EBITDA 6'190 8'245 9'217 9'217

- Adjustments (Calibrazione Forecast) -198 -263 -294 -294

- Risultato attività immobiliare (IAS 40) -272 -272 -272 -272

- Oneri legati ad incentivi manageriali (livello massimo atteso) -503 -403 -302

EBITDA Adjusted 5'217 7'307 8'348 8'650

- Ammortamenti -3'637 -3'964 -3'900

+ Amm.ti  IAS 40 52 52 52

- Ammortamenti Azienda Agricola -3'585 -3'912 -3'848 -2'527

EBIT 1'632 3'395 4'500 6'124

- Imposte @ 24% [Hp: esenzione IRAP] -392 -815 -1'080 -1'470

NOPAT 1'240 2'580 3'420 4'654

+ Ammortamenti 3'585 3'912 3'848 2'527

- Variazioni di CCN -3'632 -706 42 -144

- CAPEX -2'432 -2'706 -1'229

- Liquidazione CAPEX già realizzati al 31.12.2016 -4'102

+ CAPEX  IAS 40 0 0 0

- CAPEX Azienda Agricola -6'534 -2'706 -1'229 -2'527

Unlevered Cash Flow (UCF) -5'341 3'080 6'082 4'510
Discount Factor 0,979 0,958 0,938

I. VA(UCF) -5'228 2'951 5'704

Terminal Value = UCFTV x (1 + g) / (coc - g) 208'786

II. VA(TV) 195'820

2020 2021 2022 2023 2024

Beneficio Fiscale da Amm.ti (oltre il periodo di previsione esplicita) 307 295 273 269 242

Discount Factor 0,918 0,899 0,880 0,861 0,843

VA(Beneficio fiscale) 282 265 240 231 204

III. Valore attuale beneficio fiscale Ammortamenti 1'222

Enterprise Value [= I + II + III] 200'469

Surplus Assets (Investimenti Immobiliari) 18'389   

- TFR -322

- Posizione Finanziaria netta -4'286

Equity Value Bonifiche Ferraresi 214'250
NOSH (/000) 7'875

Equity Value per azione BF 27,21
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Quale verifica di robustezza del risultato ottenuto con l’utilizzo di un tasso di sconto reale 
e di un saggio di crescita nullo nella stima del valore terminale, si è ritenuto opportuno 
presentare una riconciliazione con una valutazione fondata sui medesimi flussi, ma che 
facesse uso di tassi di sconto e saggi di crescita medi ponderati dell’Azienda Agricola di 
Servizi e del Land Owner. Di seguito viene fornita tale riconciliazione. 

La tabella 4.2.2 riporta la determinazione del costo del capitale medio ponderato 
dell’Azienda Agricola, pari al 2,30%, sulla base del costo del capitale dell’Azienda 
Agricola di Servizi (pari al 4,29%) e del Land Owner (pari all’1,95%). Il fattore di 
ponderazione è costituito dai NOPAT previsti al 31.12.2019 (in quanto espressivi dei 
flussi di risultato operativo a fondamento della stima del valore terminale). Il saggio di 
crescita oltre il periodo di previsione esplicita medio ponderato è pari allo 0,15% ed è 
ottenuto muovendo dal saggio di crescita dell’Azienda Agricola di Servizi (pari ad 1%) e 
del Land Owner (pari a zero).  

Tabella 4.2.2: Determinazione del costo del capitale e del saggio di crescita medio 
ponderato dell’Azienda Agricola 

 

La tabella 4.2.3 riporta la stima del valore per azione di Bonifiche Ferraresi al 31.12.2016 
sulla base di questi nuovi parametri. Il valore per azione risulta pari a € 27,18 e conferma 
dunque il risultato precedente, dando evidenza che i due approcci (utilizzo del tasso reale 
con crescita nulla o utilizzo di tasso medio ponderato con crescita medio ponderata) 
risultano nella sostanza equivalenti. 

NOPAT2019 w K g

Attività Agricola di Servizi 504 14,73% 4,29% 1,00%
Proprietà Fondiaria + SA 2'916 85,27% 1,96% 0,00%
Media Ponderata 3'420 100,00% 2,30% 0,15%
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Tabella 4.2.3: Stima del valore per azione di Bonifiche Ferraresi secondo il criterio 
DCF Asset Side e di un costo del capitale e di un saggio di crescita medio ponderato 

 

 

 

  

K unlevered (Reale) 2,30%
Saggio di crescita g 0,15%

2017 2018 2019 TV
EBITDA 6'190 8'245 9'217 9'217

- Adjustments (Calibrazione Forecast) -198 -263 -294 -294

- Risultato attività immobiliare (IAS 40) -272 -272 -272 -272

- Oneri legati ad incentivi manageriali (livello massimo atteso) -503 -403 -302

EBITDA Adjusted 5'217 7'307 8'348 8'650

- Ammortamenti -3'637 -3'964 -3'900

+ Amm.ti  IAS 40 52 52 52

- Ammortamenti Azienda Agricola -3'585 -3'912 -3'848 -2'527

EBIT 1'632 3'395 4'500 6'124

- Imposte @ 24% [Hp: esenzione IRAP] -392 -815 -1'080 -1'470

NOPAT 1'240 2'580 3'420 4'654

+ Ammortamenti 3'585 3'912 3'848 2'527

- Variazioni di CCN -3'632 -706 42 -144

- CAPEX -2'432 -2'706 -1'229

- Liquidazione CAPEX già realizzati al 31.12.2016 -4'102

+ CAPEX  IAS 40 0 0 0

- CAPEX Azienda Agricola -6'534 -2'706 -1'229 -2'527

Unlevered Cash Flow (UCF) -5'341 3'080 6'082 4'510
Discount Factor 0,977 0,955 0,934

I. VA(UCF) -5'221 2'943 5'680

Terminal Value = UCFTV x (1 + g) / (coc - g) 209'490

II. VA(TV) 195'657

2020 2021 2022 2023 2024

Beneficio Fiscale da Amm.ti (oltre il periodo di previsione esplicita) 307 295 273 269 242

Discount Factor 0,913 0,892 0,872 0,853 0,833

VA(Beneficio fiscale) 280 263 238 229 201

III. Valore attuale beneficio fiscale Ammortamenti 1'212

Enterprise Value [= I + II + III] 200'271

Surplus Assets (Investimenti Immobiliari) 18'389   

- TFR -322

- Posizione Finanziaria netta -4'286

Equity Value Bonifiche Ferraresi 214'052
NOSH (/000) 7'875

Equity Value per azione BF 27,18
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4.3 Il criterio patrimoniale semplice  

Il primo step nell’applicazione del criterio consiste nell’individuazione delle  differenze 
tra i valori contabili ed i valori correnti delle attività (e/o passività) oggetto di stima. . 

La tabella A.3.1. riporta il valore contabile delle attività e delle passività al 31.12.2016.  

Tabella 4.3.1: Valore contabile delle attività e delle passività al 31.12.2016 

  

Come accennato in precedenza, la Società ha richiesto ad un Esperto Immobiliare di 
stimare il valore del patrimonio immobiliare (terreni + fabbricati) al 31.12.2016. La 
configurazione di valore utilizzata dall’Esperto Immobiliare è il valore di mercato26. La 
tabella 4.3.2 riporta le stime effettuate dall’Esperto Immobiliare al 31.12.2016 a confronto 
con il valore contabile al 31.12.2016, da cui emerge un plusvalore latente di circa 44 
milioni di euro. E’ opportuno anticipare che, sotto il profilo fiscale, tale plusvalore va ad 
aggiungersi ai plusvalori latenti riconosciuti in sede di IAS transition (che hanno già 
trovato riscontro nella contabilizzazione di imposte differite passive). 

La tabella 4.3.3 riporta un dettaglio circa le valorizzazioni dei terreni di proprietà di BF, 
evidenziando il valore per ettaro per ciascuna tipologia di terreno. 

                                                           
26 In particolare, il valore di mercato “rappresenta la <<stima dell’ammontare al quale, alla data di 
riferimento della valutazione, un determinato immobile dovrebbe essere scambiato, dopo un adeguato 

periodo di commercializzazione, in una transazione tra soggetti bene informati e non vincolati da 

particolari rapporti, interessati alla transazione ed entrambi in grado di assumere le decisioni con eguale 

capacità e senza alcuna costrizione>>, definizione conforme agli standard internazionali ed europei fissati 

dai seguenti organismi: IVSC (International Valuation Standard Committee), RICS e TEGoVA, e contenuti 

nel Red Book vs 3.2 – edizione 2014 e negli EVS 2003 approvati” (pag. 4 relazione IPI al 31.12.2016). 

31.12.2016

Immobilizzazioni Strumentali - Proprietà fondiaria 
(Terreni)

121'568

Immobilizzazioni Strumentali - Altro 43'247

Capitale Circolante Netto + Altre attività Correnti 6'037

Investimenti Immobiliari 18'440

Fondo per imposte differite -28'358

Capitale Investito Netto Complessivo 160'934

Benefici ai dipendenti 322

Posizione Finanziaria Netta 4'286

Patrimonio Netto 156'325

NOSH 7'875

Patrimonio Netto per azione 19,9
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Tabella 4.3.2: Sintesi delle valutazioni effettuate dall’Esperto Immobiliare al 31.12.2016 sulle proprietà immobiliari di Bonifiche 
Ferraresi S.p.A. 

Valori in Euro Valore di mercato 

al 31.12.2016
di cui Proprietà 

Fondiaria

di cui Investimenti 

Immobiliari

Valore contabile 

al 31.12.2016
di cui Proprietà 

Fondiaria

di cui Investimenti 

Immobiliari Plusvalori Latenti

Roma 1'334'025 0 1'334'025 1'270'500 0 1'270'500

Fabbricati 1'334'025 1'334'025 1'270'500 1'270'500

Ferrara 2'054'700 0 2'054'700 2'054'700 0 2'054'700

Fabbricati 2'054'700 2'054'700 2'054'700 2'054'700

Jolanda di Savoia 130'164'732 123'377'608 6'787'124 92'486'076 85'748'710 6'737'366

Terreni 100'570'516 100'523'516 47'000 81'189'911 81'142'911 47'000

Fabbricati 29'594'216 22'854'092 6'740'124 11'296'165 4'605'799 6'690'366

Mesola 315'600 0 315'600 315'600 0 315'600

Terreni 1'810 1'810 1'810 1'810

Fabbricati 313'790 313'790 313'790 313'790

Comacchio 4'791 0 4'791 4'791 0 4'791

Terreni 4'791 4'791 4'791 4'791

Goro e Gorino 66'500 0 66'500 68'213 0 68'213

Terreni 66'500 66'500 68'213 68'213

Mirabello 11'171'890 6'948'786 4'223'104 10'455'503 6'228'789 4'226'714

Terreni 7'063'596 6'432'126 631'470 6'217'918 5'586'448 631'470

Fabbricati 4'108'294 516'660 3'591'634 4'237'586 642'342 3'595'244

Poggio Renatico 4'723'289 4'558'289 165'000 3'985'709 3'820'709 165'000

Terreni 4'242'389 4'242'389 3'515'122 3'515'122

Fabbricati 480'900 315'900 165'000 470'587 305'587 165'000

S. Caterina 41'446'696 38'008'707 3'437'989 36'687'910 33'380'441 3'307'469

Terreni 33'039'464 33'039'464 28'592'503 28'592'503

Fabbricati 8'407'232 4'969'243 3'437'989 8'095'406 4'787'937 3'307'469

Terreni 144'989'065 144'237'494 751'571 119'590'268 118'836'984 753'284

Fabbricati 46'293'157 28'655'895 17'637'262 27'738'734 10'341'665 17'397'069

Valore patrimonio immobiliare 191'282'222 172'893'389 18'388'833 147'329'002 129'178'649 18'150'353 43'953'220

Ettari (ha) 5'460 5'460

Valore per ettaro (€/ha) 26'556 21'904
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Tabella 4.3.3: Dettagli sulle valutazioni dei terreni di proprietà di Bonifiche Ferraresi 
S.p.A. 

 

Lo scrivente ha avuto accesso, tramite la Società, ad un elenco di transazioni effettuate 
nella provincia di Ferrara ed aventi ad oggetto terreni comparabili ai terreni di Bonifiche 
Ferraresi dal 2012. Per quanto tali transazioni facciano riferimento a singoli appezzamenti 
di dimensione contenuta (in luogo di un portafoglio di terreni concentrati in un’unica area) 
i valori medi di tali transazioni (36'468 Euro/ha) risultano significativamente superiori ai 
valori medi di perizia (26'947 Euro/ha). 

Una volta identificato il valore della proprietà fondiaria occorre calcolare l’onere fiscale 
potenziale relativo alle plusvalenze inespresse.  

All’interno di una valutazione di tipo patrimoniale il maggior valore corrente attribuito 
alle attività genera parimenti un effetto fiscale latente, del tutto assimilabile alle imposte 
differite passive iscritte a bilancio, fatta eccezione per il fatto che sotto il profilo contabile 
l’iscrizione delle imposte differite prescinde dai tempi di effettiva manifestazione 
dell’onere fiscale.  

In sede di valutazione dell’azienda le imposte differite debbono invece essere espresse in 
valore attuale. Ciò comporta la stima di un orizzonte di dismissione della proprietà 
fondiaria e della manifestazione  dei correlati oneri fiscali. A questi fini va premesso che:  

ha Valore 31.12.2016 € /ha
Jolanda di Savoia

Seminativo 2341,1 63'085'206 26'947
Risaia 1429,6 35'740'250 25'000
Frutteto 48,5 1'698'060 35'000

Sub-totale 3819,2 100'523'516 26'321

Mirabello
Vari 172,2 6'432'126 37'343
Edificabili 1,8 631'470 350'000

Sub-totale 174,0 7'063'596 40'584

Poggio Renatico 121,2 4'242'389 35'000

Santa Caterina
Seminativo 1207,3 27'983'944 23'179
Oliveto 133,0 5'055'520 38'000

Sub-totale 1340,3 33'039'464 24'650#DIV/0!

Totale Terreni IAS 16 5454,8 144'868'964 26'558

Altri Terreni IAS 40 4,9 120'101 24'338

Totale terreni di proprietà BF 5459,7 144'989'065 26'556

Valore Contabile Terreni di proprietà BF 119'590'268 21'904
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I. BF non prevede la cessione delle corrispondenti attività nel periodo di previsione 
esplicita; 

II. le attività fondiarie costituiscono uno dei principali fattori produttivi;   
III. la cessione dell’intero portafoglio di proprietà fondiaria non costituisce un’ipotesi 

realistica essendo eventualmente preferibile la cessione dell’azienda. 

Nel caso di BF le attività plusvalenti sono principalmente costituite da terreni e immobili 
che la Società detiene da parecchi decenni. Come si è detto il piano non prevede alcuna 
variazione in diminuzione del patrimonio fondiario, in quanto strumentale allo sviluppo 
del core business, né dismissioni di attività che rientrano negli investimenti immobiliari, 
in quanto la loro cessione sarebbe in ogni caso successiva ad una riqualificazione dei 
manufatti e non è inclusa nel piano di Bonifiche Ferraresi. 

Ai fini di stimare un orizzonte di dismissioni del patrimonio immobiliare e fondiario, cui 
correlare i relativi oneri fiscali, sono state ricostruite le dismissioni realizzate da BF negli 
ultimi 30 anni. 

In particolare sono stati identificate le alienazioni in ciascun anno (A) e sono state messe a 
rapporto rispetto al valore contabile di inizio anno dei terreni e fabbricati (L). Si è così 
ottenuto un tasso di dismissione espressivo della rotazione del patrimonio fondiario e 
immobiliare di Bonifiche Ferraresi (AR), che è stato assunto come proxy del tasso di 
dismissione futuro del patrimonio al 31.12.2016. 

Sotto l’ipotesi che, tanto le plusvalenze che hanno generato differite passive in bilancio 
quanto le plusvalenze ancora inespresse rispetto ai valori di bilancio al 31.12.2016, si 
distribuiscano uniformemente sul complesso del patrimonio fondiario e immobiliare 
oggetto di cessione al tasso di dismissione medio storico, è possibile calcolare il valore 
attuale delle imposte latenti sulla base di una rendita annua costante (pari all’1% delle 
imposte totali che corrispondono alla somma fra le imposte differite passive di bilancio e 
le imposte sui plusvalori rispetto ai valori di bilancio al 31.12.2016). La durata della 
rendita corrisponde al tempo necessario alla dismissione completa del patrimonio 
immobiliare e il tasso di attualizzazione corrisponde al costo del capitale nominale del 
Land Owner.  

L’analisi è fondata sui bilanci 1986-2015 di Bonifiche Ferraresi S.p.A. 

La tabella 4.3.4 riporta il calcolo del tasso medio storico di dismissione AR del patrimonio 
fondiario di Bonifiche Ferraresi  che risulta pari all’1,00%. L’utilizzo del dato medio, in 
luogo del dato mediano, è legato all’esigenza di tener conto della probabilità che alcune 
dismissioni influenzino significativamente la velocità di run off del fondo imposte 
differite, circostanza storicamente verificatasi per Bonifiche Ferraresi nel 1999. 
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Assumendo per il futuro uno stesso tasso medio di dismissione annuo dell’1,00%, si 
ottiene una durata del periodo di run off (ovvero del periodo necessario a dismettere 
integralmente il patrimonio fondiario) pari a 100 anni. Sulla base di tali dati è stato 
calcolato il valore attuale delle imposte latenti. La tabella 4.3.5 ripercorre il calcolo 
muovendo dal dettaglio analitico delle imposte differite passive riportato nel bilancio e 
dall’effetto fiscale pieno (aliquota 24%) sui plusvalori rispetto ai valori contabili del 
patrimonio fondiario e immobiliare al 31.12.2016. Il valore corrente delle imposte latenti 
risulta pari a 12,76 milioni di euro.  
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4.3.4: Analisi storica del tasso di dismissione medio delle immobilizzazioni materiali 
legate a terreni e fabbricati 

 

Valori in Euro migliaia

L t-1 A t AR t  = A t  / L t-1 

Anno (t)
Terreni e Fabbricati (t-1) Alienazioni nell'anno (t)

Tasso di dismissione = 
Tasso di recupero delle 

DTL
1986 9'897 37,24 0,38%
1987 10'051 61,83 0,62%
1988 10'238 40,67 0,40%
1989 10'397 30,77 0,30%
1990 10'595 5,97 0,06%
1991 10'757 11,51 0,11%
1992 13'550 1,05 0,01%
1993 13'565 0,54 0,00%
1994 13'769 1,90 0,01%
1995 14'035 62,04 0,44%
1996 14'725 71,56 0,49%
1997 14'942 31,12 0,21%
1998 15'221 140,67 0,92%
1999 15'360 3'555,08 23,15%
2000 12'522 13,18 0,11%
2001 13'037 138,00 1,06%
2002 13'267 0,25 0,00%
2003 14'259 21,98 0,15%
2004 15'328 81,17 0,53%
2005 16'319 0,00 0,00%
2006 132'282 123,00 0,09%
2007 133'466 189,00 0,14%
2008 136'898 35,00 0,03%
2009 137'918 32,00 0,02%
2010 138'721 288,00 0,21%
2011 138'742 230,00 0,17%
2012 140'505 118,00 0,08%
2013 140'316 206,00 0,15%
2014 140'772 92,00 0,07%
2015 140'801 100,00 0,07%

Tasso di recupero stimato (d) 1,00%
Durata periodo run off  delle differite passive = 1/d 100

N.B.: i bilanci tra il 1986 ed il 1990 non riportano in nota integrativa le alienazioni di terreni e fabbricati. Gli stessi tuttavia riportano 

l'elenco dei valori contabili (e del costo storico) dei terreni e dei fabbricati. Il valore delle alienazioni è stato desunto dal confronto tra i 

terreni e i fabbricati di due esercizi consecutivi. In alcuni casi le cessioni di terreni non risultano evidenti dai valori contabili, in quanto 

nel medesimo anno possono intervenire acquisizioni superiori (in valore) alle cessioni. In tali casi l'importo delle cessioni è stato stimato 

muovendo dalle movimentazioni del fondo rivalutazioni (che decresce a causa delle cessioni) e dei valori contabili e di costo 

dell'esercizio precedente.



      Prof. Mauro Bini  
   Ordinario di Finanza Aziendale  

nell’Università L. Bocconi – Milano 

 

 
Via A. Canova 31– 20145 Milano – tel. +39 02 34538388 

83 di 94 
 

Tabella 4.3.5: Calcolo del valore corrente delle imposte differite passive 

 

La tabella 4.3.6 ripercorre la stima del valore di Bonifiche Ferraresi sulla base del criterio 
patrimoniale. L’equity value risulta pari a 196 milioni di euro, cui corrisponde un valore 
per azione di 24,9 euro. 

 

 

 

Dettaglio imposte differite nel bilancio al 31.12.2015 Plusvalori Effetto fiscale

Maggior valore immobilizzazioni 108'325 25'835
Maggior valore investimenti immobiliari 7'039 1'975

Minor valore TFR 14 3
Maggior valore rimanenze prodotti 1'423 391
Maggior valore rimanenze scorte 24 6
Plusvalenze ordinarie tassate in 5 anni 436 109

Valori a bilancio (A) 117'261 28'319
Imposte differite  riferite a patrimonio immobiliare fondiario 31.12.2015 27'810
Imposte differite diverse 31.12.2015 509

Plusvalori immobilizzazioni a bilancio al 31.12.2015 (a) 115'364
Effetto fiscale su plusvalori immobilizzazioni a bilancio al 31.12.2015 (b) 27'810
Aliquota fiscale [ c = a + b] 24%

Plusvalori immobiliari  rispetto ai valori contabili al 31.12.2016  (d) 43'953
Effetto fiscale al 24% ante attualizzazione [e = d x c] 10'549
Differite passive a bilancio + Effetto fiscale su plusvalori immobiliari al 
31.12.2016 [f = b + e]

38'359

Numero anni di riassorbimento delle differite passive immobiliari (n) 100
Tasso di riassorbimento (g) 1,00%
Tasso di attualizzazione = costo del capitale nominale LO (i) 2,97%
Stima delle imposte annue [h = f x g] 383

an_i 32

Valore attuale delle imposte stimate  [l = h x an_i] 12'207

Imposte differite nominali diverse rispetto a quelle di pertinenza delle 
immobilizzazioni (include differenziale DTL tra 2015 e 2016) (m)*

548

Valore attuale imposte latenti (n) 12'755
* = 509 + 39

(A)
 I dati fanno riferimento al bilancio al 31.12.2015, in quanto lo scrivente non ha avuto accesso ai dati contenuti in nota integrativa del 

bilancio al 31.12.2016 (tuttora in corso di completamento). Il differenziale tra le imposte differite al 31.12.2015 (pari a 28'319 migliaia di 

euro) e le imposte differite al 31.12.2016 (pari a 28'358 migliaia di euro) è stato considerato nella determinazione delle imposte differite 

nominali al 31.12.2016
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Tabella 4.3.6: Stima del valore di Bonifiche Ferraresi tramite criterio patrimoniale 

 

 

  

31.12.2016 Valore Corrente

Immobilizzazioni Strumentali - Proprietà fondiaria 
(Terreni)

121'568 144'237

Immobilizzazioni Strumentali - Altro 43'247 44'750

Capitale Circolante Netto 6'037 6'037

Investimenti Immobiliari 18'440 18'389

Fondo per imposte differite -28'358 -12'755

Enterprise Value 160'934 200'658

Benefici ai dipendenti 322 322

Posizione Finanziaria Netta 4'286 4'286

Equity Value 156'325 196'050

NOSH 7'875 7'875

Equity Value per azione 19,9 24,9
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4.4 La stima del valore intrinseco delle azioni di Bonifiche Ferraresi 

Il valore intrinseco delle azioni di Bonifiche Ferraresi può essere posto pari alla media dei 
risultati dei due approcci di stima utilizzati: income approach e cost (or asset) approach. 
Ciò in quanto i due approcci sono fra loro complementari e giungono comunque a risultati 
molto vicini. Infatti:  

 l’asset approach permette di disporre di una valutazione che prescinde dal piano 
industriale della Società, al prezzo tuttavia di escludere a priori (senza alcuna 
verifica) il valore generato dall’attività agricola di servizi;  

 l’income approach consente di disporre di una verifica reddituale dei valori 
patrimoniali.  

Il valore massimo per azione (ottenuto sulla base del DCF) è pari a 27,21 euro per azione, 
mentre il valore minimo (ottenuto sulla base del criterio patrimoniale semplice) è pari a 
24,90 euro per azione, con uno scostamento fra i due valori  inferiore al 10% 
(=27,21/24,90 – 1 = 9,3%).   

Il valore per azione di Bonifiche Ferraresi medio dei  due criteri fondati sull’income 

approach (Somma di Parti e DCF) è pari ad € 26,13. Il valore stimato tramite il criterio 
patrimoniale risulta pari ad € 24,9 per azione.  

Il valore intrinseco per azione di Bonifiche Ferraresi, sulla base della media semplice 
dei risultati dei due approcci valutativi,  è pari ad € 25,51 per azione (Tabella 4.4.1). 
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Tabella 4.4.1: Stima del valore intrinseco per azione di Bonifiche Ferraresi  
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4.5 Analisi di sensitivity rispetto ad un’ipotesi di ritardo nella realizzazione del piano  

Nella stima del valore per azione fondata sull’income approach si è fatto riferimento ai 
flussi di piano 2017-2019 aggiustati in riduzione dello scostamento negativo registrato fra 
budget 2016 e consuntivo 2016. In questa sede si è voluto ipotizzare uno slittamento di un 
anno dei risultati di piano previsti per il  2018 e 2019. In particolare è stato ipotizzato che 
il 2018 replichi in termini di flussi di risultato il 2017 e che il 2019 sia allineato alle 
previsioni di piano per il 2018.  Sono stati mantenuti i risultati attesi 2017 in quanto si 
tratta di flussi confermati nella revisione di piano avvenuta nel febbraio 2017.  

La tabella 4.5.1 riporta l’analisi di simulazione effettuata sul modello SOTP, mentre la 
tabella 4.5.2 riporta la simulazione fondata sul modello DCF. Lo slittamento dei flussi di 
piano porterebbe, in entrambe i modelli, ad un decremento del valore per azione non 
significativo e pari all’1% [SOTP: 24,80/25,05-1 = - 1% ; DCF: 26,94/27,21-1 = -1%].  

La figura 4.5.3 riporta la variazione del valore intrinseco di  Bonifiche Ferraresi ottenuto 
per media delle nuove stime dei criteri fondati sull’income approach (Somma di Parti e 
DCF) e del criterio patrimoniale semplice. Il valore intrinseco scenderebbe da 25,51 euro 
per azione ad euro 25,38 euro per azione.   

E’ stata svolta anche una ulteriore verifica fondata sull’ipotesi che tutto il piano subisca 
uno slittamento di un anno e quindi che il 2017 evidenzi una performance allineata a 
quella del 2016, il 2018 una performance allineata al 2017 ed il 2019 una performance 
allineata al 2018. Anche in questo caso la variazione di valore per azione ottenuta con i 
criteri fondati sull’income approach sarebbe molto contenuta. La figura 4.5.4 mostra il 
valore intrinseco di  Bonifiche Ferraresi ottenuto per media delle nuove stime dei criteri 
fondati sull’income approach (Somma di Parti e DCF) e del criterio patrimoniale 
semplice. Il valore intrinseco scenderebbe da 25,51 euro per azione ad euro 25,31 euro per 
azione.   
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Tabella 4.5.1: Stima del valore per azione di Bonifiche Ferraresi secondo il criterio 
DCF Asset Side, tenendo conto di uno slittamento di un anno dei flussi di piano 2018-
2019 

 

K unlevered (Reale) 2,16%
Saggio di crescita g 0,00%

2017 2018 2019 TV
EBITDA 6'190 6'190 8'245 9'217

- Adjustments (Calibrazione Forecast) -198 -198 -263 -294

- Risultato attività immobiliare (IAS 40) -272 -272 -272 -272

- Oneri legati ad incentivi manageriali (livello massimo atteso) -503 -403 -302

EBITDA Adjusted 5'217 5'317 7'407 8'650

- Ammortamenti -3'637 -3'964 -3'900

+ Amm.ti  IAS 40 52 52 52

- Ammortamenti Azienda Agricola -3'585 -3'912 -3'848 -2'527

EBIT 1'632 1'406 3'560 6'124

- Imposte @ 24% [Hp: esenzione IRAP] -392 -337 -854 -1'470

NOPAT 1'240 1'068 2'705 4'654

+ Ammortamenti 3'585 3'912 3'848 2'527

- Variazioni di CCN -3'632 -706 42 -144

- CAPEX -2'432 -2'706 -1'229

- Liquidazione CAPEX già realizzati al 31.12.2016 -4'102

+ CAPEX  IAS 40 0 0 0

- CAPEX Azienda Agricola -6'534 -2'706 -1'229 -2'527

Unlevered Cash Flow (UCF) -5'341 1'568 5'367 4'510
Discount Factor 0,979 0,958 0,938

I. VA(UCF) -5'228 1'502 5'034

Terminal Value = UCFTV x (1 + g) / (coc - g) 208'786

II. VA(TV) 195'820

2020 2021 2022 2023 2024

Beneficio Fiscale da Amm.ti (oltre il periodo di previsione esplicita) 307 295 273 269 242

Discount Factor 0,918 0,899 0,880 0,861 0,843

VA(Beneficio fiscale) 282 265 240 231 204

III. Valore attuale beneficio fiscale Ammortamenti 1'222

Enterprise Value [= I + II + III] 198'350

Surplus Assets (Investimenti Immobiliari) 18'389   

- TFR -322

- Posizione Finanziaria netta -4'286

Equity Value Bonifiche Ferraresi 212'130
NOSH (/000) 7'875

Equity Value per azione BF 26,94
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Tabella 4.5.2: Stima del valore per azione di Bonifiche Ferraresi secondo il criterio 
SOTP, tenendo conto di uno slittamento di un anno dei flussi di piano 2018-2019 

K unlevered (Nominale) 4,29%
Saggio di crescita g 1,00%

2017 2018 2019 TV
EBITDA 6'190 6'190 8'245 9'217

- Adjustments (Calibrazione Forecast) -198 -198 -263 -294

- Risultato attività immobiliare (IAS 40) -272 -272 -272 -272

- Oneri legati ad incentivi manageriali (livello massimo atteso) -503 -403 -302

EBITDA Adjusted 5'217 5'317 7'407 8'650

- Ammortamenti -3'637 -3'964 -3'900

+ Amm.ti IAS 40 52 52 52

- Ammortamenti Azienda Agricola di Servizi -3'585 -3'912 -3'848 -2'527

EBIT 1'632 1'406 3'560 6'124

- Affitto figurativo proprietà fondiaria -3'768 -3'798 -3'837 -3'837

EBIT adjusted -2'136 -2'392 -278 2'286

- Imposte @ 24% [Hp: esenzione IRAP] 513 574 67 -549

NOPAT -1'623 -1'818 -211 1'738

+ Ammortamenti Adjusted 3'585 3'912 3'848 2'527

- Variazioni di CCN -3'632 -706 42 -144

- CAPEX -2'432 -2'706 -1'229

- Liquidazione CAPEX già realizzati al 31.12.2016 -4'102

+ CAPEX  IAS 40 0 0 0

- CAPEX Azienda Agricola di Servizi -6'534 -2'706 -1'229 -2'527

Unlevered Cash Flow (UCFAAS) -8'204 -1'318 2'451 1'594
Discount Factor 0,959 0,919 0,882

I. VA(UCF) -7'867 -1'212 2'161

Terminal Value = UCFTV x (1 + g) / (coc - g) 48'870

II. VA(TV) 43'084

2020 2021 2022 2023 2024

Beneficio Fiscale da Amm.ti (oltre il periodo di previsione esplicita) 307 295 273 269 242

Discount Factor 0,845 0,811 0,777 0,745 0,715

VA(Beneficio fiscale) 259 239 212 200 173

III. Valore attuale beneficio fiscale Ammortamenti 1'083

Enterprise Value [= I + II + III] 37'249

Immobilizzazioni Strumentali - Proprietà fondiaria (Terreni) 144'237

Investimenti Immobiliari 18'389

Attività Land Owner + Surplus Assets 162'626     
- TFR -322

- Posizione Finanziaria netta -4'286
Equity Value Bonifiche Ferraresi 195'267
NOSH (/000) 7'875

Equity Value per azione BF 24,80
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Tabella 4.5.3: Simulazione del valore di Bonifiche Ferraresi in ipotesi di uno 
slittamento dei flussi di piano 2018-2019 di una annualità 

 

Tabella 4.5.4: Simulazione del valore di Bonifiche Ferraresi in ipotesi di uno 
slittamento di tutti flussi di piano di una annualità 
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V. CONCLUSIONI 

BF Holding S.p.A. (BFH) ha richiesto allo scrivente una relazione di stima al 31.12.2016 
del valore delle azioni della Società per la Bonifica dei Terreni Ferraresi e per le imprese 
Agricole S.p.A. Società Agricola (BF), società con titoli quotati sul MTA gestito da Borsa 
Italiana,  oggetto di possibile conferimento nell’ambito dell’offerta pubblica di acquisto e 
scambio (OPASc)  promossa da BFH., ai sensi dell’art. 2343 ter, comma 2, lettera b) del 
Codice Civile.  

L’OPASc ha per oggetto sino ad un massimo di  n. 1.705.220 azioni di Bonifiche Ferraresi 
che corrispondono alla totalità delle azioni non detenute da BF Holding. Il capitale di BF è  
detenuto per il 78,3% da  BF Holding e per il 21,7% da azionisti terzi. L’OPASc è rivolta 
al 21,7% del capitale detenuto da questi ultimi. 

L’OPASc si inserisce in un’operazione più complessa finalizzata a realizzare un progetto 
industriale di valorizzazione di BF, che prevede in capo a BF Holding due operazioni 
finanziarie  propedeutiche all’OPASc stessa:   

a) aumento di capitale a pagamento  (AUCAP) offerto in opzione ai soci per un 
controvalore di 10.000.000 di euro con emissione di n. 4.166.666 nuove azioni BF 
Holding ad un prezzo di 2,40 euro per azione. Tale prezzo è ottenuto in trasparenza 
sulla base della valorizzazione delle azioni di BF detenute da BF Holding a 25,05 
euro ciascuna;      

b) emissione di un Prestito Obbligazionario Convertendo (POC) di importo nominale 
complessivo di 50.000.000 di euro riservato a CDP Equity S.p.A  da convertirsi in 
n. 20.833.333 azioni di BF Holding ad  un prezzo di conversione  di 2,40 euro per 
azione (il prezzo anche in questo caso è ottenuto in trasparenza sulla base della 
valorizzazione delle azioni di BF detenute da BF Holding a 25,05 euro ciascuna).  

BF Holding è una Società finanziaria priva di debito, il cui asset principale è la 
partecipazione in BF.  

Lo scrivente ai fini della presente stima ha adottato i PIV-Principi Italiani di Valutazione i 
quali prevedono che il valore di conferimento nel caso di aziende (o di diritti su aziende, 
come sono le azioni) coincida con il  minore fra il valore normale di mercato ed il valore 
intrinseco. Poiché le operazioni finanziarie propedeutiche al lancio dell’OPASc (AUCAP 
e POC) prevedono il riconoscimento di un prezzo delle azioni di Bonifiche Ferraresi pari a 
25,05 e la sottoscrizione del POC è realizzata da un soggetto terzo indipendente, il prezzo 
di 25,05 euro per azione rappresenta anche  il valore normale di mercato delle azioni 
oggetto di conferimento.  
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Lo scrivente ha dunque stimato il valore intrinseco per azione di Bonifiche Ferraresi da 
confrontare poi con il valore normale di mercato. A tal fine lo scrivente ha fatto uso di più 
criteri fra loro complementari rispettivamente riferibili all’income approach ed al cost (or 

asset) approach.  Trattandosi di approcci valutativi fra loro complementari e dopo aver 
verificato che i risultati dei due approcci non comportassero differenze rilevanti lo 
scrivente ha ritenuto che la migliore stima del valore intrinseco per azione dovesse 
coincidere con la media semplice dei risultati ottenuti con i due approcci. 

Il valore intrinseco per azione al 31.12.2016 di Bonifiche Ferraresi è pari a 25,51 euro per 
azione. Poiché tale valore è superiore al loro valore normale di mercato (pari a 25,05 euro 
per azione) ed i principi di valutazione richiamano il fatto che il valore di conferimento nel 
caso di aziende  debba coincide con il minore fra il valore normale di mercato ed il valore 
intrinseco,  lo scrivente può confermare che il valore di 25,05 euro per azione corrisponde 
al valore di ciascuna azione di Bonifiche Ferraresi oggetto di potenziale conferimento a 
seguito dell’OPASc.  

 

Milano, 3 Marzo 2017       Prof. Mauro Bini 
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ALLEGATI 

Allegato 1: Descrizione delle Società Comparabili quotate 

 

 

 

 

Nome Paese
Market Cap 

(Euro)
Ricavi Last 

Reported (Euro)
Descrizione attività 

AGRO-US Adecoagro S.A. USA 1.373 608

Adecoagro SA è una holding holding americana attiva nella filiera 
agricola. La società opera nei seguenti rami: Agricoltura tradizionale, 
Produzione di Zucchero, Produzione di etanolo ed energia elettrica e 
Trasformazione dei terreni. L'azienda agricola tradizionale opera 
principalmente tramite le seguenti linee di business: cereali, riso, prodotti 
lattiero-caseari, caffè. Nel Business dello zucchero l'azienda opera nella 
coltivazione dello zucchero di canna al fine della produzione di zucchero, 
bioetanolo ed energia elettrica. Il business di trasformazione dei terreni 
comprende l'acquisizione e la trasformazione di terreni agricoli in via di 
sviluppo o sottoutilizzati in rapporto alle capacità produttive

FFARM-NL ForFarmers NV Paesi Bassi 795 2.244
ForFarmers è una società agricola olandese focalizzata nel business 
zootecnico. L'azienda produce grano e altri alimenti per le seguenti 
categorie di bestiame: bovini, suini, pollame. 

RAIVV-FI Raisio Oyj Class V Finlandia 462 436
Raisio Oyj è una società agricola finlandese attiva nella produzione di 
specie vegetali. L'azienda sviluppa prodotti finiti e semilavorati per il 
settore zootecnico e farmaceutico. 

AEP-GB Anglo-Eastern Plantations Plc Regno Unito 311 177
Anglo-Eastern Plantations PLC è una società inglese che possiede 
possedimenti terrieri e produce olio di palma in Indonesia e Malesia. 

LMNR-US Limoneira Company USA 250 101

Limoneira è una società agricola americana che si occupa della 
produzione di frutta, sviluppo immobiliare e attività di investimento. 
L'azienda è attiva nella produzione principalmente di agrumi e avocado. 
La società opera attraverso le seguenti divisioni: Agribusiness, Sviluppo 
immobiliare. 

ALCO-US Alico, Inc. USA 203 130

Alico, Inc. è una società agricola americana che si occupa della 
produzione di agrumi e canna da zucchero, e dell'allevamento di bestiame. 
La società opera attraverso i seguenti segmenti: Agrumeti, Supply Chain 
Management, Farmland, e Ranch. Il segmento Agrumeti include le 
attività legate alla semina, coltivazione e gestione di agrumeti. Il segmento 
Supply Chain Management è legato all'attività di acquisto e rivendita di 
frutta. Il segmento Farmland comprende le attività legate alla 
compravendita di terreni agricoli. Il segmento Ranch comprende l'attività 
zootecnica (acquisto, gestione e rivendita bovini)

BEF-SE Black Earth Farming LTD Svezia 153 68

Black Earth Farming Ltd. è una società svedese attiva nell'allevamento, 
produzione di mangime e di prodotti caseari. La società è anche attiva 
nella distribuzione dei relativi prodotti principalmente in Russia. Negli 
ultimi anni la società sta beneficiando di un forte sviluppo finalizzato ad 
acqusire nuovi terreni e ad incrementare il dimensionamento dei pascoli.

WYN-GB Wynnstay Group plc Regno Unito 145 463

Wynnstay Group  è una società inglese attiva nella produzione e fornitura 
di prodotti agricoli per la comunità rurale del Galles. La società opera 
attraverso i seguenti segmenti: Agricoltura tradizionale e Retail Specialist 
. Il settore agricolo si concentra sulla produzione e fornitura di alimenti 
per animali e fertilizzanti. Il segmento Retail Specialist comprende le 
forniture di prodotti specialistici per gli agricoltori, piccoli proprietari, e 
proprietari di animali domestici. 
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Allegato 2: Transazioni di terreni comparabili  

 

 

 

          

Data atto 
notarile

Località
Dimensione 

(Ha)
Prezzo 
(euro)

Euro/Ha

17/12/2015 Comune di Copparo (FE) 3,6 120.000 33.195

26/11/2015 Comune di Codigoro (FE) 41,1 1.295.000 31.502

14/11/2015 Comune di Codigoro (FE) 23,6 707.268 30.000

23/09/2014 Comune di Ferrara (FE) 3,9 175.000 44.358

14/07/2014 Comune di Codigoro (FE) 17,4 521.998 30.001

26/11/2013 Comune di Poggio Renatico (FE) 10,8 334.321 31.062

10/11/2012 Comune di Codigoro (FE) 3,5 154.000 43.658

09/11/2012 Comune di Codigoro (FE) 8,0 384.000 47.970



















SCHEDA DI ADESIONE ALL’OFFERTA PUBBLICA VOLONTARIA DI ACQUISTO E SCAMBIO 
 

ai sensi dell’articolo 102 del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 come successivamente modificato ed integrato promossa da 
B.F. Holding S.p.A. (l’Offerente o BF Holding) su massime n. 1.705.220 azioni ordinarie (l'Offerta o OPAS) di Bonifiche Ferraresi 

S.p.A. Società Agricola (Bonifiche Ferraresi) 
 

 
Spett.le ……………………………………..……………………………………..………………………………………. [Intermediario Incaricato] 

 
Il/La sottoscritto/a ……………………………..……………………………………..…………  
codice fiscale/partita IVA ……………………………………..……………………………….. 
nato/a a ……………………………..…………………………… il ……..…………………………………..  
cittadinanza/nazionalità ……………………………..…………………………... 
residente a/sede legale in ……………………………..…………… Via …………………..……………...………………………….  
(l’Azionista Aderente) 
titolare di n. ............................ azioni ordinarie emesse da Bonifiche Ferraresi, del valore nominale di Euro 1,03 ciascuna (le Azioni 
Bonifiche Ferraresi), di cui garantisce la legittima e piena proprietà e disponibilità nonché l'assenza di oneri e vincoli di qualsiasi 
genere e natura, reali o personali 

PREMESSO 
che ai termini con iniziale maiuscola deve attribuirsi il significato indicato nella presente scheda (la Scheda di Adesione) ovvero nel 
documento di offerta (il Documento di Offerta) messo a disposizione del pubblico presso la sede legale dell'Offerente (Via Manin 23, 
20121 - Milano) e presso gli Intermediari Depositari e gli Intermediari Incaricati, nonché pubblicato sul sito internet del Gruppo 
www.bonificheferraresi.it 

DICHIARA 
di aver preso conoscenza di tutte le condizioni, i termini e le modalità dell’Offerta, ivi incluso l'ammontare, la natura e le modalità di 
determinazione del Corrispettivo OPAS (nelle forme del Corrispettivo Originario o del Corrispettivo Alternativo) che sarà riconosciuto 
per ciascuna Azione Bonifiche Ferraresi portata in adesione all’Offerta, come specificati nel Documento di Offerta. L’Azionista Aderente 
mediante la sottoscrizione della presente Scheda di Adesione 

ADERISCE 
all‘Offerta per n. ................................................... Azioni Bonifiche Ferraresi che: 

□ risultano già depositate presso di Voi nel deposito titoli n. ……………………………..…………………………… intestato a 

……………………………..…………………………………………………………..……………………………….. 

□ verranno immesse nel citato deposito a seguito della liquidazione di borsa 

□ vengono depositate presso di Voi, contestualmente alla sottoscrizione della presente Scheda di Adesione 

□ verranno a Voi trasferite/depositate presso di Voi, in tempo utile, per incarico espressamente accettato in calce alla presente 

Scheda di Adesione, dall'Intermediario Depositario. 
AUTORIZZA 

l’immissione delle Azioni Bonifiche Ferraresi sopra indicate in un deposito transitorio presso di Voi vincolato ai fini dell’Offerta. 
CONSENTE 

sin d'ora il trasferimento delle Azioni Bonifiche Ferraresi immesse nel suddetto deposito transitorio, conferendoVi mandato irrevocabile 
ad eseguire o a far eseguire, in nome e per conto del/della sottoscritto/a, tutte le formalità necessarie per il trasferimento delle Azioni 
Bonifiche Ferraresi all’Offerente, il tutto contro regolamento del Corrispettivo Originario (o del Corrispettivo Alternativo, esclusivamente 
in caso di esercizio dell’Opzione Corrispettivo Alternativo, come di seguito specificato) alla data indicata nel Documento di Offerta. 

DICHIARA 
di accettare sin d'ora lo storno dell'operazione qualora venissero riscontrate irregolarità nei dati contenuti nella presente Scheda di 
Adesione a seguito delle verifiche e dei controlli successivi alla consegna delle Azioni Bonifiche Ferraresi. 

PRENDE ATTO CHE 
- la propria adesione all’Offerta è irrevocabile, salvo quanto previsto dalla vigente normativa (si veda il Paragrafo F.1.2 del 

Documento di Offerta); 
- per ciascuna Azione Bonifiche Ferraresi portata in adesione all’Offerta, BF Holding riconoscerà agli Azionisti Aderenti, a scelta di 

questi ultimi, due forme di corrispettivo, tra loro alternative, come più puntualmente specificato nella Sezione E – Paragrafo E.1 del 
Documento di Offerta. In particolare, gli Azionisti Aderenti avranno diritto a ricevere: 

o il Corrispettivo Originario, rappresentato da (i) n. 10 azioni ordinarie di BF Holding di nuova emissione, quotate sul 
Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (ciascuna, una Azione BF Holding) e 
(ii) la somma di Euro 1,05; ovvero 

o il Corrispettivo Alternativo, rappresentato da (i) n. 9,5 Azioni BF Holding e (ii) la somma di Euro 2,25;  
- nei casi di esercizio dell’Opzione Corrispettivo Alternativo e di apporto all’OPAS di un numero dispari di Azioni Bonifiche Ferraresi, il 

Corrispettivo Alternativo sarà riconosciuto all’Azionista Aderente per tutte le Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione ad 
eccezione di un’unica Azione Bonifiche Ferraresi, pertanto tenuto conto dei resti che comporterebbe il Corrispettivo Alternativo, gli 
Azionisti Aderenti che optino per il Corrispettivo Alternativo riceveranno 19 Azioni BF Holding e la somma di Euro 4,50 per ogni 2 
Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione; resta inteso che l’Azionista Aderente titolare di un’unica Azione Bonifiche Ferraresi 
potrà optare esclusivamente per il Corrispettivo Originario; 

- la scelta del Corrispettivo Originario o del Corrispettivo Alternativo è irrevocabile e può essere effettuata esclusivamente (i) 
contestualmente all’adesione all’Offerta e, dunque, alla sottoscrizione della presente Scheda di Adesione e (ii) per tutte (e non 
meno di tutte) le Azioni Bonifiche Ferraresi che l’Azionista Aderente che si avvalga dell’Opzione Corrispettivo Alternativo porti in 
adesione all’Offerta; 

- il Corrispettivo Alternativo (in luogo del Corrispettivo Originario) sarà riconosciuto esclusivamente agli Azionisti Aderenti che 
decidano di esercitare nell’ambito di questa Scheda di Adesione l’Opzione Corrispettivo Alternativo, in conformità a quanto previsto 
nel Documento di Offerta e più innanzi, nella presente Scheda di Adesione; 

- nel Documento di Offerta è previsto che il pagamento del Corrispettivo OPAS verrà effettuato il quinto Giorno di Borsa Aperta 
successivo al termine del Periodo di Adesione (si vedano i Paragrafi F.6 e F.7 del Documento di Offerta); 

- resta ad esclusivo carico dell’Azionista Aderente il rischio che il proprio Intermediario Depositario non consegni la Scheda di 
Adesione e, se del caso, non depositi le Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione all’Offerta presso gli Intermediari Incaricati 
entro l'ultimo giorno del Periodo di Adesione, nonché il rischio che l’Intermediario Depositario non provveda ad accreditare 
tempestivamente a suo beneficio il Corrispettivo OPAS; 



- l’Offerta si perfezionerà solo in caso di raggiungimento della Soglia Minima OPAS e di Quotazione delle Azioni BF Holding, come 
illustrato e descritto al Paragrafo A.1. del Documento di Offerta. 

 
 

OPZIONE CORRISPETTIVO ORIGINARIO 
 

AUTORIZZA 
 

1. codesto Intermediario Incaricato con riferimento a tutte le (e dunque non solo a una parte delle) Azioni Bonifiche Ferraresi portate in 
adesione, a regolare/far regolare il Corrispettivo Originario: 

- con il deposito di numero ............................ Azioni BF Holding spettanti al/alla sottoscritto/a come componente in azioni del 
Corrispettivo Originario, mediante la relativa registrazione, in regime di dematerializzazione, nel conto titoli n. ............................, 
presso …........................................................................, intestato a ...................................................................................;  

- con la corresponsione di Euro ........................................................ quale componente in denaro del Corrispettivo Originario, 
mediante:  

□ accredito sul c/c n. ......................................................................... intestato a .......................................................................... 

presso ...................................................................  
IBAN ............................................................................................................................................................. 

□ assegno circolare non trasferibile intestato a ............................................................................................................................. 
 
 

ovvero, in alternativa 
 

OPZIONE CORRISPETTIVO ALTERNATIVO 
 

AUTORIZZA 
 

2. codesto Intermediario Incaricato con riferimento a tutte le (e dunque non solo a una parte delle) Azioni Bonifiche Ferraresi portate in 
adesione, a regolare/far regolare il Corrispettivo Alternativo: 

- con il deposito di numero ............................ Azioni BF Holding spettanti al/alla sottoscritto/a come componente in azioni del 
Corrispettivo Alternativo, mediante la relativa registrazione, in regime di dematerializzazione, nel conto titoli n. ............................, 
presso …........................................................................, intestato a ...................................................................................;  

- con il versamento di Euro ........................................................ quale componente in denaro del Corrispettivo Alternativo, mediante:  

□ accredito sul c/c n. ......................................................................... intestato a .......................................................................... 

presso ...................................................................  
IBAN ............................................................................................................................................................. 

□ assegno circolare non trasferibile intestato a ............................................................................................................................. 

 
Fatta eccezione per quanto precede, valgono e vengono dunque confermati tutti i termini, le condizioni e le modalità illustrati o 
comunque richiamati in precedenza nella Scheda di Adesione. 

 
DICHIARA 

- di essere al corrente che l’Offerta è rivolta a parità di condizioni a tutti i titolari delle Azioni Bonifiche Ferraresi ma è promossa 
esclusivamente sul mercato italiano, in quanto le Azioni Bonifiche Ferraresi sono negoziate unicamente sul Mercato Telematico 
Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. e non è stata promossa negli Stati Uniti d’America, in Canada, in Giappone 
e in Australia né in alcun altro paese in cui tale Offerta non sia consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti 
autorità (tali paesi, nonché gli Stati Uniti d’America, il Canada, il Giappone e l’Australia, sono congiuntamente definiti come gli Altri 
Paesi);  

- di non trovarsi in alcuno degli Altri Paesi quando questa Scheda di Adesione è firmata o consegnata. 

 
Ai sensi dell'art. 13 del D. Lgs. n. 196/2003, si rende noto che i dati personali forniti all'atto della sottoscrizione della presente Scheda di 
Adesione saranno oggetto di trattamento, anche mediante utilizzo di procedure informatiche e telematiche, per finalità direttamente 
connesse e strumentali all'Offerta (raccolta delle adesioni, verifica della regolarità delle stesse, riparto e assegnazione). Relativamente 
al suddetto trattamento, l'interessato potrà esercitare tutti i diritti di cui all'art. 7 del D. Lgs. n. 196/2003. I dati personali saranno trattati, 
in qualità di separati ed autonomi titolari, ciascuno per le finalità connesse e strumentali al proprio ruolo nell’operazione, dagli 
Intermediari Incaricati, dall’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, dall’Offerente, dagli Intermediari 
Depositari e da società da questi individuate che svolgono attività funzionali o di supporto in quanto necessario all’operazione, alle quali 
i dati personali potranno essere comunicati e la cui precisa identità potrà essere conosciuta rivolgendosi direttamente agli Intermediari 
Incaricati, all’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, all’Offerente e agli Intermediari Depositari (ai 
quali pure potrà essere richiesto di conoscere l’identità degli eventuali rispettivi loro responsabili del trattamento).  
 
 
 
..…………………………….., lì ............................ 
 
 
 
........................................................ 
Azionista Aderente 

 
 

	

………......................................................... 



Timbro e firma dell’Intermediario Incaricato 
 

 
L'INTERMEDIARIO DEPOSITARIO presso il quale è stata depositata la presente Scheda di Adesione dichiara all'atto della 
presentazione da parte dell'Azionista Aderente e sotto la propria responsabilità: 
 
a) di essere depositario delle sopraindicate Azioni Bonifiche Ferraresi di proprietà dell'Azionista Aderente; e 
b) di provvedere alle formalità necessarie al trasferimento delle menzionate Azioni Bonifiche Ferraresi presso codesto Intermediario 

Incaricato esclusivamente per il tramite di Monte Titoli S.p.A. entro e non oltre il termine del Periodo di Adesione. 
 
 

……….......................................................... 
Timbro e firma dell’Intermediario Depositario 
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