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AVVERTENZE PER L’INVESTITORE

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento, gli investitori sono
invitati a valutare attentamente le informazioni contenute nel Prospetto Informativo nel
loro complesso e gli specifici fattori di rischio relativi all’Emittente ed al Gruppo ad
esso facente capo, al settore di attivita in cui questi operano ed agli strumenti finanziari
oggetto di investimento, riportati nella Sezione Prima, Capitolo IV del Prospetto
Informativo.

1l Prospetto Informativo ha per oggetto: (i) [’offerta al pubblico di azioni ordinarie di
BF Holding S.p.A. nel contesto dell’Offerta di Scambio (cfr. infra), (ii) [’ammissione a
quotazione, sul Mercato Telematico Azionario (“MTA”), delle azioni ordinarie di BF
Holding S.p.A. Pertanto le presenti Avvertenze sono dirette a:

(i) coloro che aderendo all’Offerta di Scambio, ricevono come corrispettivo azioni
ordinarie di BF Holding S.p.A. da emettere nell’ambito dell’ aumento di capitale
al servizio dell’Offerta di Scambio,

(ii)  gli investitori in azioni ordinarie di BF Holding S.p.A..

1. Alla Data del Prospetto Informativo (di seguito anche “Prospetto”) il
gruppo facente capo a BF Holding S.p.A. (“BFH”, “IEmittente” o “la
Societa” e “Gruppo BFH”), svolge parte prevalente della propria attivita in
settori regolamentati (principalmente nel settore agricolo e in via
residuale in quello della produzione di energia elettrica e nel settore
immobiliare).

In data 13 febbraio 2017 BFH, Bonifiche Ferraresi S.p.A. Societa Agricola
(“BF”, unica societa controllata dall’Emittente, con azioni quotate sul
MTA) e CDP Equity S.p.A. hanno perfezionato un accordo di investimento
che disciplina un’Operazione finalizzata a riorganizzare le attivita e la
struttura del Gruppo BFH e a dare attuazione al piano industriale di tale
Gruppo orientato all’ampliamento e alla diversificazione del business
aziendale a favore di attivita a maggior valore aggiunto quali tra I’altro
quelle legate alla trasformazione dei prodotti, cio al fine di sviluppare i
ricavi e la redditivita (“Piano” o “Piano 2017-2019”).

La suddetta Operazione prevede, tra I’altro:

(i) un’offerta pubblica di acquisto e scambio (“Offerta di Scambio”
o “OPAS”) da parte dell’Emittente, avente ad oggetto la totalita
delle azioni di BF non detenute da BFH (alla Data del Prospetto
Informativo BFH detiene il 78,346% del capitale sociale di BF) in
cambio di azioni di nuova emissione di BFH quotate e di una
componente in denaro. L’OPAS - finalizzata alla revoca dalla
quotazione delle azioni BF - si perfezionera solo nel caso di
raggiungimento, da parte di BFH, di una percentuale superiore al
90% del capitale sociale di BF e di disposizione da parte di
Borsa Italiana S.p.A. dell’lnizio delle Negoziazioni delle azioni
BFH mediante apposito avviso. La Data di Pagamento del




Corrispettivo OPAS coincidera con la Data di Inizio delle
Negoziazioni delle azioni BFH;

(ii) talune operazioni di rafforzamento patrimoniale di BFH
finalizzate ad acquisire le risorse necessarie per finanziare la
componente in denaro dell’OPAS e gli investimenti programmati
nell’arco di Piano. Le operazioni in parola consistono in un
aumento di capitale in favore dei soci di BFH (“Aumento di
Capitale Soci BFH”), per un importo complessivo di Euro 10 min,
interamente sottoscritto e liberato in data 22 marzo 2017 e
I’emissione di un prestito obbligazionario riservato a CDP Equity
S.p.A. (“POC”), dellammontare complessivo di Euro 50 min,
sottoscritto in data 22 marzo 2017.

Il richiamato accordo di investimento tra I’Emittente, BF e CDP Equity
S.p.A. prevede altresi - in caso di mancato perfezionamento dell’OPAS -
I’attuazione di un Progetto Alternativo di Riorganizzazione (che prevede la
Fusione inversa di BFH in BF, il successivo scorporo delle attivita
agricole svolte da BF mediante il conferimento delle stesse ad un veicolo
di nuova costituzione interamente partecipato da quest’ultima e
lampliamento dell’attuale ambito di operativita di BF, le cui azioni
resteranno quotate sul MTA) in relazione al quale giova segnalare che alla
data del Prospetto non é stata assunta alcuna deliberazione da parte dei
competenti organi sociali.

Per quanto concerne I'OPAS, é previsto che gli aderenti alla stessa
potranno decidere di ricevere in cambio di ciascuna azione BF apportata
all’offerta: (i) il Corrispettivo Originario, vale a dire un corrispettivo
costituito da (a) n. 10 azioni BFH di nuova emissione, quotate sul MTA e
(b) la somma di Euro 1,05; ovvero, in alternativa, (ii) il Corrispettivo
Alternativo, vale a dire un corrispettivo costituito da (a) n. 9,5 azioni BFH
di nuova emissione, quotate sul MTA e (b) la somma di Euro 2,25.

Il controvalore complessivo dell’offerta di sottoscrizione a servizio
dellOPAS (“Offerta di Sottoscrizione”), assumendo l'integrale adesione
all’lOPAS e assumendo che tutti gli aderenti detengano un numero pari di
azioni BF, sara pari: (i) in caso di scelta da parte di tutti gli aderenti
al’OPAS del Corrispettivo Originario, ad Euro 40,9 min in azioni BFH
(corrispondente a n. 17.052.200 azioni BFH) e ad Euro 1,8 min in denaro;
ovvero (ii) in caso di scelta da parte di tutti gli aderenti al’OPAS del
Corrispettivo Alternativo, ad Euro 38,9 min in azioni BFH (corrispondente
a n. 16.199.590 azioni BFH) e ad Euro 3,8 min in denaro.

Ai sensi del regolamento del POC, le obbligazioni CDP Equity saranno: (a)
automaticamente convertite alla Data di Inizio delle Negoziazioni (delle
azioni BFH) in n. 20.833.333 azioni di BFH quotate sul MTA, ad un prezzo
di conversione unitario di Euro 2,40. In tale ipotesi la partecipazione
detenuta da CDP Equity S.p.A. nel’Emittente potra oscillare tra il 19,435%
(nell’ipotesi di adesione totalitaria al’OPAS con Corrispettivo Originario)
ed il 21,074% (nell’ipotesi di adesione all’lOPAS per il 90% + 1 azione con
Corrispettivo Alternativo e scelta - da parte di tutti gli azionisti BF che non
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hanno aderito al’OPAS - in esecuzione delle procedure di cui agli articoli
108 e/o 111 del D. Lgs. n. 58/98 (“TUF”), del corrispettivo interamente in
denaro); (b) nel caso di mancato perfezionamento del’OPAS,
automaticamente convertite in n. 20.833.333 azioni di BFH non quotate,
antecedentemente alla Fusione, ad un prezzo di conversione unitario pari
ad Euro 2,40; (c) nel caso di mancato perfezionamento dell’lOPAS e nel
caso in cui non divenga efficace la Fusione, rimborsate da BFH alla
scadenza, cioe il 22 settembre 2018 (tale rimborso puoé avvenire, a scelta
di BFH, in denaro o mediante azioni BF).

2. Nell’ambito del Progetto Industriale del Gruppo BFH riferito all’arco
temporale 2017-2025 approvato in data 13 febbraio 2017, il Consiglio di
Amministrazione di BFH ha approvato in data 10 aprile 2017 il Piano
Industriale 2017-2019, successivamente integrato in data 12 aprile 2017.
Detto Piano ¢ finalizzato a perseguire lo sviluppo dei ricavi e dei margini
reddituali del Gruppo BFH attraverso 'ampliamento delle attivita ad ambiti
integrati e complementari a quello agricolo e all’ampliamento del
comparto produttivo.

In esecuzione delle azioni del Piano 2017-2019 che prevedono lI'ingresso
del Gruppo BFH in nuovi settori (settore della trasformazione dei prodotti
e settore Zootecnia), I’Emittente prevede che il valore della produzione del
Gruppo BFH - atteso per un importo pari ad Euro 61,1 min nel 2019 (a
fronte di un valore della produzione nel 2016 di Euro 18,3 min) - sia
generato in via prevalente da ricavi del settore agricolo e da ricavi del
settore Zootecnia e in via residuale da altri ricavi. Si evidenzia che anche
ad esito dell’ingresso del Gruppo BFH nei suddetti nuovi settori, la parte
prevalente dell’attivita di tale Gruppo continuera ad essere svolta in
settori regolamentati; inoltre la redditivita del Gruppo BFH, sia pure in
misura inferiore rispetto al passato, continuera ad essere condizionata dai
finanziamenti concessi nell’ambito della Politica Agricola Comune
dell’lUnione Europea (si fa rinvio alla Sezione Prima, Capitolo XIIl,
Paragrafo 13.1.6 del Prospetto Informativo per le informazioni ordine alle
previsioni di risultato del Gruppo BFH).

Tenuto conto del previsto ingresso del Gruppo BFH in nuovi settori, si
richiama I’attenzione dei destinatari delle presenti Avvertenze circa il fatto
che sussistono limiti all’idoneita delle informazioni finanziarie storiche del
Gruppo BFH a fornire indicazioni in ordine al trend reddituale del Gruppo
stesso.

Si evidenzia che ai fini del raggiungimento dell’obiettivo dello sviluppo del
business aziendale e della marginalita connessa é cruciale la capacita del
Gruppo BFH di effettuare gli investimenti secondo le misure e le
tempistiche pianificate. In particolare il Piano 2017-2019 prevede il
sostenimento di investimenti per Euro 65,6 milioni nell’arco di Piano di cui
la parte prevalente da finanziare mediante i proventi rivenienti
dall’Aumento di Capitale Soci BFH e dall’emissione del POC e la parte
residua da finanziare mediante i flussi di cassa operativi.




Ove ad esito del’OPAS I’Emittente raggiungesse una partecipazione del
capitale di BF pari al 90%+ 1 azione e in applicazione delle procedure di
cui agli articoli 108 e/o 111 del TUF gli azionisti BF non aderenti al’lOPAS
richiedessero nell’ambito delle predette procedure il pagamento di tutte le
azioni BF integralmente in denaro, I’Emittente sarebbe tenuta ad un
esborso finanziario (connesso al pagamento delle azioni in esecuzione
delle procedure di cui ai richiamati articoli 108 e/o 111 del TUF) pari a
massimi circa Euro 19,7 min a detrimento della capacita del gruppo di
finanziare gli investimenti e tale evenienza - non prevista tra le assunzioni
del Piano - ove non seguita tempestivamente da azioni idonee a
contrastare gli effetti del relativo assorbimento finanziario, alla data del
Prospetto non individuate - condurrebbe al mancato raggiungimento degli
obiettivi del Piano e dunque al mancato sviluppo dei ricavi e della
redditivita del Gruppo.

Fermo restando quanto rappresentato in merito all’assunzione inerente
all’esito dell’lOPAS, ulteriori assunzioni sottostanti al Piano 2017-2019
sono caratterizzate da un particolare grado di incertezza. Al riguardo si
evidenzia quanto segue:

(i) in relazione a taluni investimenti gia realizzati (acquisto del
compendio aziendale di Bonifiche Sarde S.p.A. e contratto di
concessione di terreni dall’Agenzia Regionale Laore Sardegna),
alla data del Prospetto Informativo sussiste una controversia
pendente avanti il TAR Sardegna-Cagliari il cui esito negativo
pué comportare il venir meno degli effetti dei suddetti contratti.
In base al Piano é previsto che l'acquisto del compendio
aziendale di Bonifiche Sarde S.p.A. e la concessione di terreni
dall’Agenzia Regionale Laore Sardegna contribuiscano al valore
della produzione atteso nel 2017 per circa il 12% e al valore delle
produzione atteso nel 2019 per circa il 14%;

(ii) il Piano riflette (a) gli effetti positivi derivanti da un’operazione
volta ad acquisire un’azienda attiva nella commercializzazione di
semi e legumi secchi, in relazione alla quale tuttavia alla Data del
Prospetto Informativo il relativo accordo non & stato ancora
stipulato (in base al Piano & previsto che tale operazione
contribuisca al valore della produzione atteso nel 2019 per circa
il 9%); (b) gli effetti positivi derivanti dal consolidamento e
sviluppo dei rapporti con la grande distribuzione organizzata
(GDO) da cui e atteso un contributo al valore della produzione
nel 2017 per circa il 9% e un contributo al valore della
produzione nel 2019 per circa il 21%. Alla Data del Prospetto non
sono ancora stati stipulati gli accordi con la GDO dai quali sono
attesi effetti positivi sul valore della produzione a partire dal
2018.

Cio premesso, anche tenuto conto del fatto che il Gruppo BFH non ha una
storia operativa nei settori in cui prevede di entrare, alla Data del
Prospetto Informativo sussiste il rischio che il Gruppo BFH non sia in
grado di perseguire gli obiettivi del Piano, ovvero non sia in grado di
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perseguirli secondo le tempistiche e le misure attese. In tale evenienza il
Gruppo BFH non conseguirebbe l'atteso sviluppo dei ricavi e della
profittabilita. Si evidenzia altresi che in un contesto di inasprimento della
concorrenza il mancato raggiungimento degli obiettivi del Gruppo BFH
comporterebbe un deterioramento dei ricavi e della redditivita di tale
Gruppo.

3. La stima del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo
BFH per i dodici mesi successivi alla data del Prospetto Informativo -
determinata tenendo conto dell’evenienza che nel contesto del’OPAS
’Emittente raggiunga una partecipazione del capitale di BF pari al 90% + 1
azione in ipotesi di Corrispettivo Alternativo e che in applicazione delle
procedure di cui agli articoli 108 e/o 111 del TUF gli azionisti BF non
aderenti al’OPAS richiedano nell’ambito delle suddette procedure il
pagamento di tutte le azioni BF integralmente in denaro (per un importo
complessivo massimo pari ad Euro 19,7 min) - & pari ad Euro 10 min. Ai
fini della copertura del suddetto fabbisogno finanziario ’Emittente dovra
valutare iniziative/azioni — non individuate alla Data del Prospetto
Informativo — quali il ricorso ad operazioni di carattere straordinario e/o il
ricorso all’indebitamento bancario a medio-lungo termine.

Fermo restando che il suddetto fabbisogno finanziario e riferito ad un
arco temporale di 12 mesi, nell’ipotesi in cui in esecuzione delle
procedure di cui agli articoli 108 e/o 111 del TUF gli azionisti BF non
aderenti al’lOPAS richiedessero nell’ambito delle suddette procedure il
pagamento di tutte le azioni BF integralmente in denaro, il Gruppo
sarebbe chiamato ad esborsare I'importo di Euro 19,7 min prima della
scadenza temporale di 12 mesi dalla Data del Prospetto e cioé al momento
del pagamento delle suddette azioni BF non apportate in adesione
al’OPAS. In tale evenienza — in assenza di flussi di cassa operativi
adeguati e coerenti temporalmente con il suddetto esborso finanziario di
Euro 19,7 min o in assenza di tempestive azioni/iniziative idonee a
generare risorse finanziarie sufficienti a tal fine - ’Emittente potrebbe
dover utilizzare per la copertura del suddetto importo di Euro 19,7 min le
risorse finanziarie rivenienti dall’Aumento di Capitale Soci BFH e
dall’emissione del POC, destinate tra I’altro - in base al Piano 2017-2019 -
a finanziare gli investimenti. In tal caso il raggiungimento degli obiettivi
del Piano potrebbe essere compromesso.

4, Il Prospetto Informativo contiene informazioni finanziarie pro-forma
volte a dar conto degli impatti dell’Operazione sui conti del Gruppo BFH al
31 dicembre 2016 (la “Data di Riferimento”). Al riguardo si richiama
I’attenzione dei destinatari delle presenti Avvertenze sulla circostanza che
la rappresentazione pro-forma, essendo basata su assunzioni, non & da
ritenersi rappresentativa dei risultati che sarebbero stati ottenuti ove
I’operazione oggetto di pro-formazione fosse realmente avvenuta alla Data
di Riferimento. Inoltre i dati pro-forma in oggetto non intendono fornire
una rappresentazione dei dati prospettici del Gruppo BFH.




PREMESSA

L’Emittente & la societa capogruppo del Gruppo composto da BF Holding e da
Bonifiche Ferraresi, societa controllata dal’Emittente ai sensi dell’articolo 93 del
TUF di cui BF Holding detiene una partecipazione corrispondente al 78,346%
del capitale sociale.

In data 13 febbraio 2017, i Consigli di Amministrazione del’Emittente e di
Bonifiche Ferraresi hanno deliberato di proporre all’assemblea degli azionisti
delle rispettive societa [I'approvazione di alcune importanti operazioni
straordinarie, in attuazione di un progetto industriale relativo al periodo 2017-
2025 finalizzato a riorganizzare le attivita e la struttura del Gruppo, che prevede
(i) 'estensione delle attivita di BF Holding e di Bonifiche Ferraresi ad ambiti
integrati e complementari a quello agricolo (e.g., consulenza, trasformazione e
commercializzazione della merce), (ii) la verticalizzazione delle filiere e (iii)
'ampliamento del comparto produttivo per la diversificazione delle categorie
merceologiche. Tali operazioni sono disciplinate dall’Accordo di Investimento
perfezionato sempre in data 13 febbraio 2017 tra I'Emittente, Bonifiche
Ferraresi e CDP Equity.

Ai sensi di quanto previsto dal’Accordo di Investimento, I'attuazione del
predetto piano industriale relativo al periodo 2017-2025 presuppone:

(a) la sottoscrizione e liberazione di un aumento di capitale in denaro di
BF Holding, per un importo complessivo di Euro 10.000.000,00
(FAumento di Capitale Soci BFH);

(b)  l'emissione da parte di BF Holding di un prestito obbligazionario
(POC) di Euro 50.000.000,00, in favore di CDP Equity della durata
massima di 18 mesi, allo scopo di dotare la Societa delle risorse
finanziarie necessarie per [l'attuazione del progetto di
riorganizzazione. Fatte salve le ipotesi di accelerazione correlate al
mancato rispetto di taluni impegni di BFH, le Obbligazioni CDP sono
(A) automaticamente convertite in nuove azioni di BFH in sostanziale
contestualita con la Quotazione delle Azioni BF Holding, ovvero (B)
automaticamente  convertite in  nuove azioni di BFH
antecedentemente alla data di attuazione della Fusione inversa di
BFH in BF, prevista nel contesto di un diverso e alternativo progetto
di riorganizzazione di BFH e BF, ovvero ancora (C) rimborsate in
denaro o mediante datio in solutum di azioni di BF;

(c) assunzione delle delibere (quali condizioni dell’Operazione) da parte
dellassemblea ordinaria e straordinaria di BF Holding aventi ad
oggetto, in particolare:

a. l'eliminazione del valore nominale delle azioni di BF Holding;
b. I'’Aumento di Capitale Soci BFH;

c. un aumento di capitale al servizio del POC (I'Aumento di
Capitale CDP Equity);

d. un aumento di capitale al servizio dellOPAS ('Aumento di
Capitale OPAS);



e. l'adozione di un nuovo statuto di BF Holding prospettico alla
Quotazione delle Azioni BF Holding e destinato ad entrare in
vigore solo subordinatamente a tale quotazione;

f. la nomina di un nuovo Consiglio di Amministrazione di BF Holding
composto da undici membri e destinato rimanere in carica per un
biennio, che avra il compito di dare attuazione al Progetto
Industriale;

(d)  subordinatamente all’approvazione da parte dellassemblea ordinaria
e straordinaria di BFH di tutte le delibere necessarie e opportune e al
versamento integrale in favore di BFH delle somme rivenienti
dallAumento di Capitale Soci BFH e dal POC, promozione da parte
di BFH di un’offerta pubblica di acquisto e scambio (OPAS);

(e) il trasferimento da BF a BF Holding della Struttura Amministrativa e
Gestionale di BF e, quindi, il perfezionamento della Cessione di
Ramo di Azienda con efficacia a decorrere dalla Data di Inizio delle
Negoziazioni;

() Quotazione delle Azioni BF Holding, che costituisce un requisito
essenziale che dovranno avere le Azioni BFH offerte a titolo di
Corrispettivo OPAS e, pertanto, un presupposto necessario del
perfezionamento del’OPAS.

Si segnala che:

a) I’Aumento di Capitale Soci BFH é stato integralmente versato in data
22 marzo 2017;
b) il POC é stato integralmente liberato e sottoscritto in data 22 marzo

2017. In caso di conversione delle Obbligazioni CDP Equity,
I’Aumento di Capitale POC dara luogo all’emissione di n. 20.833.333
nuove Azioni;

C) 'Aumento di Capitale OPAS e stato deliberato in data 22 marzo
2017, non é oggetto di impegni e non é garantito.

In data 10 aprile 2017 il Consiglio di Amministrazione del’Emittente ha preso
atto che il riconoscimento agli aderenti al’lOPAS di un corrispettivo che risulta
incorporare un premio implicito significativo rispetto al recente valore di
quotazione del titolo azionario di Bonifiche Ferraresi, avrebbe potuto fare
emergere in capo agli stessi aderenti, in applicazione del regime di tassazione
dei conferimenti di beni in natura regolato dai commi 2 e 4 dell'articolo 9 del
D.P.R. 22 dicembre 1986 n. 917, una plusvalenza che, in alcuni casi, avrebbe
potuto assumere valori tali da determinare un carico fiscale eccedente la
componente in denaro dellOPAS nella misura originariamente prevista e
comunicata al mercato in data 13 febbraio 2017.

Conseguentemente, facendo seguito al Comunicato ai sensi dell’art. 102 TUF,
I'Emittente, con il Comunicato Integrativo del 10 aprile 2017 ha reso noto al
pubblico che in data 10 aprile 2017 il Consiglio di Amministrazione, previo
parere favorevole del Collegio Sindacale, ha deliberato di prevedere che agli
aderenti allOPAS sia data facolta di optare tra due diverse formule di



corrispettivo, identiche tra loro per valore, ma diversificate in relazione alle
rispettive componenti azionaria e in denaro.

In particolare, per effetto della predetta delibera, gli aderenti allOPAS potranno
decidere di ricevere in cambio di ciascuna azione di Bonifiche Ferraresi portata
in adesione:

(i) il Corrispettivo Originario indicato nel Comunicato ai sensi dell’art. 102,
vale a dire un corrispettivo costituito da (a) n. 10 Azioni BF Holding di
nuova emissione, quotate sul MTA e (b) la somma di Euro 1,05; ovvero,
in alternativa

(i) il Corrispettivo Alternativo, vale a dire un corrispettivo costituito da (a) n.
9,5 Azioni BF Holding di nuova emissione e (b) la somma di Euro 2,25.

Gli azionisti di Bonifiche Ferraresi potranno esercitare 'Opzione Corrispettivo
Alternativo e, dunque, I'opzione riconosciuta in capo agli Aderenti di ricevere |l
Corrispettivo Alternativo in luogo del Corrispettivo Originario, esclusivamente al
momento dell'adesione alllOPAS e, in caso di esercizio, solo con riferimento a
tutte le (e dunque non solo a una parte delle) Azioni Bonifiche Ferraresi portate
in adesione.

Nel caso di esercizio dellOpzione Corrispettivo Alternativo e di apporto
allOPAS di un numero dispari di Azioni Bonifiche Ferraresi, il Corrispettivo
Alternativo sara riconosciuto per tutte le Azioni Bonifiche Ferraresi portate in
adesione ad eccezione di un’unica Azione Bonifiche Ferraresi rispetto alla
quale sara riconosciuto il Corrispettivo Originario. In linea con quanto precede,
I'’Aderente che porti in adesione allOPAS 1 sola Azione BF non avra facolta di
scegliere tra il Corrispettivo Originario ed il Corrispettivo Alternativo, avendo
diritto a ricevere il Corrispettivo Originario.

Peraltro, tenendo conto dei resti che comporterebbe il Corrispettivo Alternativo,
questo sara strutturato in modo da prevedere che gli aderenti al’lOPAS che
optino per il Corrispettivo Alternativo ricevano 19 Azioni BF Holding e la somma
di Euro 4,50 per ogni 2 Azioni BF portate in adesione.

In data 13 aprile 2017 I'Emittente ha presentato a Borsa lItaliana domanda di
ammissione a quotazione delle proprie Azioni sul MTA.

* % %

L’OPAS prevede:

A. la condizione irrinunciabile (i.e. la Condizione di Efficacia del’OPAS),
consistente nel raggiungimento della Soglia Minima OPAS (ossia il
raggiungimento da parte dell’Emittente di una percentuale nel capitale sociale
di Bonifiche Ferraresi superiore al 90%);

B. in caso di avveramento della Condizione di Efficacia dellOPAS, la non
ricostituzione del flottante di Bonifiche Ferraresi e I'applicazione degli articoli
108, comma 2, e/o 108, comma 1, e 111 del TUF, con il conseguente De-listing
di Bonifiche Ferraresi; e

C. un corrispettivo per gli Aderenti, per ciascuna Azione BF portata in
adesione, pari a



(1) (i) n. 10 Azioni BF Holding di nuova emissione, quotate sul MTA,
aventi godimento regolare e le medesime caratteristiche delle altre
Azioni BF Holding in circolazione, e (ii) una componente in denaro, pari
ad Euro 1,05 (il Corrispettivo Originario); ovvero, alternativamente, in
caso di esercizio della relativa opzione da parte dell’Aderente;

(2) (i) n. 9,5 Azioni BF Holding di nuova emissione, quotate sul MTA,
aventi godimento regolare e le medesime caratteristiche delle altre
Azioni BF Holding in circolazione, e (ii) una componente in denaro, pari
ad Euro 2,25 (il Corrispettivo Alternativo).

La Data di Pagamento del Corrispettivo OPAS coincidera con la Data di Inizio
delle Negoziazioni delle azioni BF Holding, posto che — in considerazione della
struttura dellOPAS e dei suoi termini essenziali — I'OPAS si perfezionera
solamente nel caso in cui 'Emittente sia in grado di scambiare le Azioni
Bonifiche Ferraresi portate in adesione allOPAS con Azioni BF Holding
quotate. Diversamente, in caso di mancata Quotazione delle Azioni BF
Holding, verrebbe meno un requisito essenziale del Corrispettivo OPAS, che
non consentirebbe di dare esecuzione all'OPAS. Pertanto, in nessuna
circostanza nel contesto dellOPAS gli attuali soci di Bonifiche Ferraresi
potranno trovarsi a ricevere, in cambio delle Azioni Bonifiche Ferraresi (quotate)
da loro attualmente possedute, titoli non quotati.

* * %

La Cessione di Ramo d’Azienda e la Fusione si qualificano come un’operazione
con parti correlate in quanto:

(i) le stesse realizzano quel “frasferimento di risorse” tra parti correlate
ritenuto rilevante ai fini della disciplina di cui al Regolamento Consob
OPC, come recepito dalla Procedura;

(i) BF Holding & l'attuale azionista di maggioranza di Bonifiche Ferraresi
con una partecipazione pari al 78,346% del capitale di Bonifiche
Ferraresi e, pertanto, rientra nella definizione di “parte correlata” di cui al
citato Regolamento Consob OPC, come recepito dalla Procedura OPC
Bonifiche Ferraresi che, all’Allegato 1, chiarisce che un soggetto & parte
correlata a una societa se, tra le altre cose, direttamente, o
indirettamente, controlla quest’ultima.

Nellambito delle valutazioni volte a verificare I'applicazione alla Cessione di
Ramo d’Azienda e alla Fusione delle regole e dei principi di cui al Regolamento
Consob OPC ed alla Procedura OPC Bonifiche Ferraresi, Bonifiche Ferraresi
ha potuto fare riferimento esclusivamente ai termini ed alle condizioni della
Cessione di Ramo d’Azienda in quanto, relativamente alla Fusione ed ai termini
ai quali la stessa sara perfezionata, alla Data del Prospetto Informativo non &
stata assunta alcuna deliberazione. Relativamente alla Cessione di Ramo
d'Azienda, Bonifiche Ferraresi in data 20 febbraio 2017 ha messo a
disposizione del pubblico il documento informativo ex articolo 5 del
Regolamento Parti Correlate e dall’articolo 10.1 della Procedura OPC Bonifiche
Ferraresi.

* % %

In caso di mancato raggiungimento da parte del’Emittente della Soglia Minima
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OPAS ovvero di raggiungimento della Soglia Minima OPAS ma di mancata
Quotazione delle Azioni BF Holding e, dunque, di mancato perfezionamento
del’lOPAS, [I'Emittente dara attuazione al Progetto Alternativo di
Riorganizzazione che contempla (A) I'esecuzione — nell’arco dei tempi tecnici
necessari allo scopo e comunque non oltre la Data di Scadenza del POC -
della Fusione inversa di BFH in BF (B) il successivo scorporo delle attivita
agricole svolte ad oggi da BF, mediante il conferimento delle stesse ad un
veicolo di nuova costituzione interamente partecipato da quest’ultima, e (C)
'ampliamento dell’attuale ambito di operativita di BF, le cui azioni resteranno
quotate sul MTA.

A tale riguardo si ricorda che in relazione al Progetto Alternativo di
Riorganizzazione ed ai termini ai quali lo stesso sara perfezionato, alla Data del
Prospetto Informativo non é stata assunta alcuna deliberazione da parte dei
competenti organi sociali dellEmittente e/o di Bonifiche Ferraresi.
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PRINCIPALI DEFINIZIONI

Si riporta di seguito un elenco delle definizioni utilizzate nel Prospetto
Informativo, in aggiunta a quelle contenute nel testo del documento. Per le
definizioni qui riportate, ogni qualvolta il contesto lo richieda, la forma singolare
include la forma plurale e viceversa.

Accordo di Investimento

L’accordo perfezionato in data 13 febbraio
2017 tra I'Emittente, Bonifiche Ferraresi e
CDP Equity avente ad oggetto i principali
termini e condizioni del’Operazione.

Aderenti | titolari delle Azioni BF legittimati ad aderire
allOPAS che abbiano validamente conferito
le Azioni BF in adesione allOPAS.

Altri Paesi Stati Uniti d’America, Canada, Giappone e

Australia, nonché qualsiasi altro paese in cui
'OPAS non sia consentita in assenza di
autorizzazioni da parte delle competenti
autorita.

Analisi bottom up

Procedimento di analisi e pianificazione delle
componenti di dettaglio utilizzate per la stima
di ricavi e costi alla base del Piano Industriale
2017-2019.

Assemblea

L’assemblea degli azionisti del’Emittente.

Aumento di Capitale BF 2015

L’aumento di capitale deliberato
dall’assemblea straordinaria dellEmittente in
data 16 settembre 2015 in forma scindibile e
a pagamento, per I'ammontare complessivo
di massimi Euro 32.000.000,00 inclusivo di
eventuale sovrapprezzo, attuato mediante
'emissione di nuove azioni ordinarie del
valore nominale di Euro 1,03 ciascuna.

Aumento di Capitale CDP
Equity

L’aumento del capitale sociale di BF Holding,
in via inscindibile e a pagamento, con
esclusione del diritto di opzione, ai sensi
dell'articolo 2441, comma 5, del Codice
Civile, per un importo complessivo di Euro
50.000.000,00 (di cui Euro 29.166.667,00 a
titolo di sovrapprezzo), mediante la futura
emissione di un numero di azioni ordinarie
pari a 20.833.333, prive del valore nominale,
aventi godimento regolare e le stesse
caratteristiche delle azioni gia in circolazione
alla data di emissione, ad un prezzo di
sottoscrizione per azione pari a Euro 2,40 (di
cui Euro 1,40 a titolo di sovraprezzo), al
servizio della conversione del POC.
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Aumento di Capitale OPAS

L’aumento del capitale sociale di BF Holding,
in via scindibile e a pagamento, con
esclusione del diritto di opzione, ai sensi
dell’articolo 2441, comma 4, primo periodo,
del Codice Civile, per un importo massimo
complessivo di Euro 40.925.280,00 (di cui
massimi Euro 23.873.080,00 a titolo di
sovrapprezzo) mediante emissione di un
numero massimo di Azioni pari a 17.052.200,
prive del valore nominale, aventi godimento
regolare e le stesse caratteristiche delle
azioni gia in circolazione alla data di
emissione, riservato agli azionisti di Bonifiche
Ferraresi aderenti allOPAS, da liberarsi entro
il 30 settembre 2017 in una o piu volte e
anche in piu tranche, mediante conferimento
in natura delle azioni ordinarie di BF portate
in adesione al’OPAS.

Aumento di Capitale Soci
BFH

L’aumento di capitale in via inscindibile e a
pagamento, per un importo complessivo di
Euro 10.000.000,00 (di cui Euro 5.833.334,00
a titolo di sovrapprezzo), con emissione di n.
4.166.656 nuove Azioni, prive di valore
nominale, aventi godimento regolare, offerto
in opzione ai Soci BFH in proporzione al
numero di azioni dagli stessi possedute, ai
sensi dell'articolo 2441, comma 1, del Codice
Civile, ciascuna ad un prezzo di
sottoscrizione di Euro 2,40 (di cui Euro 1,40 a
titolo di sovraprezzo), deliberato
dallAssemblea straordinaria della Societa in
data 22 marzo 2017 ed interamente
sottoscritto, versato e liberato in pari data.

Avviso di Borsa di Inizio
delle Negoziazioni

L’Avviso di Borsa ltaliana con il quale sara
disposto l'inizio delle negoziazioni delle Azioni
BF Holding.

Azioni o Azioni BFH o Azioni
BF Holding

Le massime n. 107.193.260 azioni di BFH per
le quali & richiesta 'ammissione a quotazione
sul MTA, inclusive delle n. 4.166.656 azioni
dell’Emittente emesse nell’ambito
dellAumento di Capitale Soci BFH, delle n.
20.833.333 azioni del’Emittente che saranno
emesse nellambito dellAumento di Capitale
CDP Equity, in relazione alle quali 'Emittente
beneficera dellesenzione dall’obbligo di
pubblicazione di un prospetto informativo ai
sensi dell’articolo 57, comma 1, lett. g del
Regolamento Emittenti, e delle massime n.
17.052.200 azioni del’Emittente che saranno
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emesse nellambito dellAumento di Capitale
OPAS.

Azioni BF o Azioni Bonifiche
Ferraresi

Le azioni ordinarie in circolazione di BF
aventi valore nominale pari a Euro 1,03
ciascuna, quotate sul MTA.

Bilancio Consolidato 2014

Il bilancio consolidato dell’Emittente al 31
dicembre 2014.

Bilancio Consolidato 2015

Il bilancio consolidato del’Emittente al 31
dicembre 2015.

Bilancio Consolidato 2016

Il bilancio consolidato del’Emittente al 31
dicembre 2016.

Bonifiche Ferraresi o BF

Societa per la Bonifica dei Terreni Ferraresi e
per Imprese Agricole S.p.A. Societa Agricola
0, nella forma abbreviata, Bonifiche Ferraresi
S.p.A. Societa Agricola, con sede legale in
Jolanda di Savoia (FE), Via Cavicchini n. 2,
codice fiscale e iscrizione al Registro delle
Imprese di Ferrara n. 00050540384.

Bonifiche Sarde

Bonifiche Sarde S.p.A. in liquidazione, con
sede legale in Arborea (OR) viale Omodeo n.
9, numero di iscrizione al Registro delle
Imprese presso la C.C.ILAA. di Oristano e
codice fiscale 00042650952, P.IVA
00705990950, dalla quale in data 10 febbraio
2017 Bonifiche Ferraresi ha acquisito |l
compendio aziendale situato nei Comuni di
Arborea, Marrubiu e Terralba.

Borsa Italiana

Borsa ltaliana S.p.A., con sede in Milano,
Piazza degli Affari n. 6.

CDP Equity

CDP Equity S.p.A., con sede legale in Milano,
Corso Magenta n. 71.

Cessione di Ramo d’Azienda

Il trasferimento da BF a BF Holding della
Struttura Amministrativa e Gestionale di BF
mediante il perfezionamento, entro la fine del
Periodo di Adesione, di un atto notarile di
cessione di ramo d’azienda, che acquistera
efficacia a decorrere dalla Data di Inizio delle
Negoziazioni.

Codice Civile

Il Regio Decreto del 16 marzo 1942, n. 262,
in vigore alla Data del Prospetto Informativo.

Codice di Autodisciplina

Il codice di autodisciplina delle societa
quotate predisposto dal comitato per la
corporate governance di Borsa ltaliana e
promosso da Borsa ltaliana, in vigore alla
Data del Prospetto Informativo.
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Codice Penale o c.p.

Il Regio decreto del 19 ottobre 1930, n. 1398,
in vigore alla Data del Prospetto Informativo.

Collegio Sindacale

Il collegio sindacale dell’Emittente.

Comunicato ai sensi dell’art.

102 TUF

Il comunicato diffuso da BF Holding ai sensi
dell’'articolo 102 e seguenti del TUF in data
22 marzo 2017.

Comunicato integrativo del

10 aprile 2017

Il comunicato diffuso da BF in data 10 aprile
2017 ai sensi dell’articolo 17 del MAR con il
quale [I'Emittente, facendo seguito al
Comunicato ai sensi dell’art. 102 TUF, ha
reso nota al pubblico la decisione assunta in
pari data dal Consiglio di Amministrazione di
attribuire agli Aderenti I'Opzione Corrispettivo
Alternativo.

Condizione di Efficacia
dellOPAS

La condizione dichiarata irrinunciabile
dallEmittente cui & subordinata [Iefficacia
dellOPAS, ossia il raggiungimento
nellambito del’OPAS da parte del’Emittente
di una percentuale superiore al 90% del
capitale di Bonifiche Ferraresi.

Consiglio di
Amministrazione

Il consiglio di amministrazione dellEmittente.

Consob

Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa con sede in Roma, Via G.B. Martini, n.
3.

Corrispettivo Alternativo

Il corrispettivo che BFH riconoscera agli
aderenti  allOPAS che  eserciteranno
I'Opzione Corrispettivo Alternativo pari, per
ciascuna Azione Bonifiche Ferraresi portata in
adesione, a (i) n. 9,5 Azioni BF Holding di
nuova emissione, aventi godimento regolare
e le medesime caratteristiche di tutte le altre
Azioni BF Holding in circolazione, quotate sul
MTA e (ii) una componente in denaro pari ad
Euro 2,25.

Corrispettivo Integrale
Denaro

Il corrispettivo in denaro determinato ai sensi
dell’art. 50-ter del Regolamento Emittenti che
sara corrisposto dall’Emittente nel caso in cui
nel’ambito dell’obbligo di acquisto ai sensi
dell'articolo 108, comma 1, del TUF ovvero
dell’obbligo di acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 2, del TUF ovvero del diritto di
acquisto ai sensi dell’articolo 111 del TUF,
I'azionista di BF esiga, ai sensi dell'articolo
108, comma 5 del TUF e dell’articolo 111,
comma 2 del TUF, il riconoscimento di un
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corrispettivo integrale in denaro.

Corrispettivo OPAS

Il corrispettivo che BFH riconoscera agli
aderenti  allOPAS  rappresentato  dal
Corrispettivo Originario ovvero, in caso di
esercizio dell’Opzione Corrispettivo
Alternativo, dal Corrispettivo Alternativo.

Corrispettivo Originario

Il corrispettivo che BFH riconoscera agli
aderenti allOPAS che non eserciteranno
I'Opzione Corrispettivo Alternativo pari, per
ciascuna Azione Bonifiche Ferraresi portata in
adesione, a (i) 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 e (ii) una componente
in denaro pari ad Euro 1,05.

Data del Prospetto
Informativo

La data di approvazione del Prospetto
Informativo da parte di Consob.

Data di Inizio delle
Negoziazioni

Il primo giorno in cui le Azioni saranno
negoziate sul MTA.

Data di Godimento delle
Azioni

La data a partire dalla quale gli Aderenti
potranno esercitare i diritti connessi alle
Azioni assegnate quale Componente in
Azioni del Corrispettivo Originario ovvero
quale Componente in Azioni del Corrispettivo
Alternativo, coincidente con la Data di
Pagamento del Corrispettivo OPAS e, quindi,
il 23 giugno 2017.

Data di Pagamento del
Corrispettivo OPAS

Il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo al
termine del Periodo di Adesione, che
corrisponde alla data in cui verranno emesse
e consegnate agli Aderenti allOPAS le Azioni
BF Holding e, quindi, il 23 giugno 2017.

Data di Scadenza del POC

Il 22 settembre 2018.

Dati Previsionali

Le previsioni economiche, finanziarie e
patrimoniali contenute nel Piano Industriale
2017-2019.

De-listing di Bonifiche
Ferraresi

Indica il procedimento finalizzato alla revoca
delle Azioni BF dalla quotazione sul MTA.

Documento di Offerta

Il documento di offerta pubblica di acquisto e
di scambio volontaria con corrispettivo
rappresentato  dalle  azioni  rinvenienti
dallAumento di Capitale OPAS, redatto
dallEmittente ai sensi dell’articolo 102 del
TUF e pubblicato dal’Emittente nei tempi e
nei modi previsti dalle disposizioni normative
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e regolamentari applicabili.

Emittente o BF Holding o
BFH o la Societa

“B.F. Holding S.p.A.” (a partire dalla Data di
Inizio delle Negoziazioni, “B.F. S.p.A.”), con
sede legale in Milano, Via Daniele Manin, n.
23, codice fiscale e iscrizione al Registro
delle Imprese di Milano n. 08677760962.

Equita

Equita SIM S.p.A., con sede in Milano, via
Turati, n. 9, iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano, codice fiscale e partita iva
n. 10435940159, iscritta allAlbo Consob n.
67.

ESMA

Autorita Europea degli Strumenti Finanziari e
dei Mercati.

Federico Vecchioni

Il Dott. Federico Vecchioni, nato a Padova, il
23 maggio 1967, codice fiscale
VCCFRC67E23G224Q, Amministratore
Delegato dellEmittente e di Bonifiche
Ferraresi alla Data del Prospetto Informativo.

Financial Target

Il rapporto fra varie poste o aggregati
di bilancio, con lo scopo di porre in evidenza
le relazioni esistenti tra le stesse.

Fusione

La fusione inversa per incorporazione di BFH
in BF.

Giorno di Borsa Aperta

Ciascun giorno di apertura dei mercati
regolamentari italiani secondo il calendario di
negoziazione stabilito annualmente da Borsa
Italiana.

Gruppo

Congiuntamente, alla Data del Prospetto
Informativo, 'Emittente e Bonifiche Ferraresi,
societa controllata dallEmittente ai sensi
dell’articolo 93 del TUF.

IFRS o Principi Contabili
Internazionali

Tutti gli “International Financial Reporting
Standards” (IFRS), adottati dall’Unione
Europea, che comprendono tutti gli
“International Accounting Standards” (IAS), e

tutte le interpretazioni dellInternational

Financial Reporting Interpretations
Committee” (IFRIC), precedentemente
denominato “Standard Interpretations

Committee” (SIC).

Indicatori Alternativi di
Performance o IAP

Gli indicatori di performance finanziaria,
indebitamento finanziario o flussi di cassa
storici o futuri, diversi dagli indicatori finanziari
definiti o specificati nella disciplina applicabile
sullinformativa finanziaria.
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Intermediari Depositari

Gli intermediari autorizzati quali banche,
societa di intermediazione mobiliare, imprese
di investimento o agenti di cambio presso i
quali gli Aderenti potranno consegnare la
Scheda di Adesione e depositare le Azioni BF
per aderire allOPAS.

Intermediari Incaricati

Gli intermediari finanziari incaricati  di
raccogliere le adesioni allOPAS, tenere in
deposito le Azioni BF apportate al’OPAS,
verificare la regolarita e la conformita delle
Schede di Adesione e delle Azioni BF rispetto
a quanto previsto dal presente Prospetto
Informativo e provvedere al pagamento del
relativo corrispettivo.

Intermediario Incaricato del
Coordinamento della
Raccolta delle Adesioni

Equita, soggetto incaricato del coordinamento
della raccolta delle adesioni allOPAS.

Istruzioni di Borsa

Le istruzioni al Regolamento di Borsa Italiana,
in vigore alla Data del Prospetto Informativo.

ISIN

Acronimo di International Security
Identification Number. Codice internazionale
per identificare univocamente gli strumenti
finanziari.

Leverage (net gearing)

Il rapporto tra I'indebitamento finanziario netto
ed i mezzi propri.

MAR Regolamento (UE) n. 596/2014 del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 16
aprile 2014, relativo agli abusi di mercato
(regolamento sugli abusi di mercato).

Monte Titoli Monte Titoli S.p.A., con sede legale in Milano,

Piazza degli Affari n. 6.

MTA o Mercato Telematico
Azionario

Il mercato telematico azionario organizzato e
gestito da Borsa Italiana.

Obbligazioni CDP Equity

Le n. 50.000 obbligazioni che CDP Equity ha
ricevuto da BFH a seguito della sottoscrizione
e liberazione del POC.

Offerta di Sottoscrizione

L’offerta delle Azioni rivenienti dal’ Aumento di
Capitale OPAS.

OPAS

L’offerta pubblica volontaria di acquisto e
scambio promossa da BFH ai sensi degli
articoli 102 e seguenti del TUF avente ad
oggetto massime n. 1.705.220 Azioni
Bonifiche Ferraresi del valore nominale di
Euro 1,03 ciascuna, rappresentative del
21,654% del capitale sociale di BF, che
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includono le n. 70.323 Azioni Bonifiche
Ferraresi rappresentative dello 0,893% del
capitale sociale di BF di proprieta di Federico
Vecchioni e non includono invece le n.
6.169.780  Azioni Bonifiche Ferraresi
rappresentative del 78,346% del capitale
sociale di BF che, alla Data del Prospetto
Informativo, sono gia detenute dall’Emittente.

Operazione

L’operazione finalizzata a riorganizzare le
attivita e la struttura del Gruppo e a dare
attuazione al Piano Industriale 2017-2019 che
si inserisce nel contesto del piu ampio
Progetto  Industriale, da  perfezionare
mediante ’Aumento di Capitale Soci BFH,
'emissione del POC, 'Aumento di Capitale
CDP Equity, 'Aumento di Capitale OPAS e la
promozione dellOPAS.

Opzione Corrispettivo
Alternativo

L’opzione riconosciuta in capo agli Aderenti di
ricevere il Corrispettivo Alternativo in luogo del
Corrispettivo Originario, esercitabile
esclusivamente al momento dell’adesione
al’OPAS e solo con riferimento a tutte le (e
dunque non solo a una parte delle) azioni di
Bonifiche Ferraresi portate in adesione.

PAC

La politica agricola comune finanziata dal
Fondo Europeo Agricolo di Garanzia e dal
Fondo Europeo Agricolo per lo Sviluppo
Rurale a sostegno dell’agricoltura e dello
sviluppo rurale, in vigore alla Data del
Prospetto Informativo.

Parte Correlata

Le parti correlate come definite dall’Allegato 1
al Regolamento Parti Correlate, le cui
disposizioni sono recepite nella Procedura per
le Operazioni con Parti Correlate
del’Emittente.

Periodo di Adesione

Il periodo di tempo a disposizione dei
detentori delle Azioni BF per aderire
al’OPAS, concordato con Borsa Italiana, che
avra durata dalle ore 8:30 del giorno 29
maggio 2017 alle ore 17:30 del giorno 16
giugno 2017, estremi inclusi.

Piano BF 2015-2019

Il piano industriale 2015-2019 approvato dal
Consiglio di Amministrazione di Bonifiche
Ferraresi in data 16 dicembre 2014.

Piano Industriale 2017-2019

Il piano industriale per gli esercizi 2017, 2018
e 2019, che si colloca nel contesto del piu
ampio Progetto Industriale, approvato dal
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Consiglio di Amministrazione il 10 aprile 2017
e contenente le linee guida strategiche e gl
obiettivi di breve/medio periodo che il Gruppo
intende intraprendere nonché i Dati
Previsionali.

PMI

Alla Data del Prospetto Informativo, fermo
quanto previsto da altre disposizioni di legge,
le piccole e medie imprese, emittenti azioni
quotate, il cui fatturato anche anteriormente
allammissione alla negoziazione delle proprie
azioni, sia inferiore a 300 milioni di euro,
ovvero che abbiano una capitalizzazione di
mercato inferiore ai 500 milioni di euro. Non si
considerano PMI gli emittenti azioni quotate
che abbiano superato entrambi i predetti limiti
per tre anni consecutivi, cosi come previsto
dall’articolo 1, comma 1, lett. w-quater.1), del
TUF.

POC

Il prestito obbligazionario  dell'importo
complessivo di Euro 50.000.000,00, avente
scadenza il 22 settembre 2018, emesso da
BFH in data 22 marzo 2017 e integralmente
sottoscritto e liberato da CDP Equity in pari
data, che, a seconda dei casi, sara (i)
automaticamente convertito in n. 20.833.333
azioni di BFH quotate, ad un prezzo di
conversione unitario di Euro 2,40, alla Data di
Inizio delle Negoziazioni, (ii) nel caso di
mancato perfezionamento dellOPAS,
automaticamente convertito in n. 20.833.333
Azioni BFH non quotate, antecedentemente
alla data di esecuzione della Fusione, ad un
prezzo di conversione unitario di Euro 2,40. In
questo scenario, le azioni BFH (non quotate)
rinvenienti a CDP Equity dalla predetta
conversione saranno - cosi come tutte le
Azioni BF Holding di proprieta degli altri soci
di BF Holding - concambiate in Azioni
Bonifiche Ferraresi (quotate) nel’ambito della
Fusione, ovvero (iii) nel caso di mancato
perfezionamento dellOPAS e nel caso in cui
non divenga efficace la Fusione, rimborsato
alla Data di Scadenza del POC dall’Emittente,
a scelta del’Emittente stesso, in denaro o
mediante datio in solutum di Azioni Bonifiche
Ferraresi quotate.

Procedura OPC

La procedura per le operazioni con parti
correlate approvata dal Consiglio di
Amministrazione dellEmittente in data 10
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aprile 2017, previo parare favorevole del
Comitato per le Operazioni con Parti
Correlate in pari data, con efficacia a partire
dalla Data di Inizio delle Negoziazioni.

Procedura OPC Bonifiche
Ferraresi

La procedura per le operazioni con Parti
Correlate approvata dal Consiglio di
Amministrazione di Bonifiche Ferraresi in
data 16 dicembre 2014.

Progetto Alternativo di
Riorganizzazione

Il progetto alternativo di riorganizzazione da
attuarsi solo in caso di mancato
raggiungimento da parte dellEmittente della
Soglia Minima OPAS ovvero di
raggiungimento della Soglia Minima OPAS
ma di mancata Quotazione delle Azioni BF
Holding e, dunque, di mancato
perfezionamento dellOPAS, che contempla
I'attuazione della Fusione. Si precisa che in
relazione al Progetto Alternativo di
Riorganizzazione ed ai termini ai quali lo
stesso sara perfezionato, alla Data del
Prospetto Informativo non € stata assunta
alcuna deliberazione da parte dei competenti
organi sociali del’Emittente e/o di Bonifiche
Ferraresi.

Progetto Industriale

Il nuovo progetto industriale per gli esercizi
2017-2025, inclusivo del Piano Industriale
2017-2019, che si intende attuare per mezzo
(i) dellOperazione ovvero, in caso di mancato
avveramento della Condizione di Efficacia
dellOPAS per mezzo (ii) della realizzazione
del Progetto Alternativo di Riorganizzazione,
approvato in data 13 febbraio 2017 dal
Consiglio di Amministrazione del’Emittente e
le cui linee guida, allegate all’Accordo di
Investimento, sono state condivise in pari data
dal Consiglio di Amministrazione di Bonifiche
Ferraresi che, previo parere del Comitato
Controllo e Rischi, ha espresso il proprio
giudizio positivo in merito alla valenza
industriale  dello stesso, nei termini
rappresentati dalle predette linee guida.

Prospetto Informativo

Il presente prospetto informativo.

Quotazione delle Azioni BF
Holding

L’inizio della negoziazione delle Azioni BF
Holding sul MTA

Regolamento 809/2004/CE

Il Regolamento 809/2004/CE della
Commissione Europea del 29 aprile 2004,
recante modalita di esecuzione della Direttiva
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2003/71/CE del Parlamento Europeo e del
Consiglio per quanto riguarda le informazioni
contenute nei prospetti, il modello dei
prospetti, linclusione delle informazioni
mediante riferimento, la pubblicazione dei
prospetti e la diffusione di messaggi
pubblicitari, e successive modifiche ed
integrazioni, in vigore alla Data del Prospetto
Informativo.

Regolamento del POC

Il regolamento che disciplina i termini
essenziali del POC, allegato all’Accordo di
Investimento.

Regolamento di Borsa

Il regolamento dei mercati organizzati e gestiti
da Borsa ltaliana, approvato dall’assemblea di
Borsa lItaliana, in vigore alla Data del
Prospetto Informativo.

Regolamento Emittenti

Il regolamento approvato da Consob con
delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, in
vigore alla Data del Prospetto Informativo.

Regolamento Parti Correlate

Il regolamento approvato da Consob con
delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, in
vigore alla Data del Prospetto Informativo.

Riorganizzazione

Il progetto di riorganizzazione delle attivita e
della struttura di BFH e di Bonifiche Ferraresi
destinato alla riorganizzazione delle attivita
attualmente svolte, rispettivamente, da
Bonifiche Ferraresi e dall’Emittente, tramite (i)
'estensione delle attivita del Gruppo ad
ambiti integrati e complementari a quello
agricolo, (ii) la verticalizzazione delle filiere
ovvero integrazione a monte e a valle ovvero
integrazione a monte e a valle, da realizzarsi
attraverso partnership con operatori del
settore che consentano il consolidamento di
un presidio sulla filiera alimentare italiana; (iii)
ampliamento  del comparto  produttivo
finalizzato a diversificare le categorie
merceologiche trattate; e (iv) la valorizzazione
del patrimonio immobiliare.

Scheda di Adesione

Il modello di scheda di adesione che potra
essere utilizzato per aderire allOPAS.

Soci BFH

Alla Data del Prospetto Informativo:
Fondazione Cassa di Risparmio delle
Provincie Lombarde, RDNA S.r.l., PER
S.p.A., Aurelia S.r.l., Cassa di Risparmio di
Lucca, Autosped G S.p.A., Inalca S.p.A.,
Agritrans  S.rl.,, Ornella Maria Randi
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Federspiel, Consorzi Agrari d’ltalia S.c.p.a.,
Farchioni Olii S.p.A., Ocrim-Societa per
I'industria meccanica S.p.A., Banca Popolare
di Cortona S.c.p.a., Consorzio Agrario
dellEmilia S.c., Consorzio Agrario del Tirreno
S.c., Bios Line Holding S.r.l., S.i.s. Societa
Italiana Sementi S.p.A., Consorzio Agrario del
Nordest S.c.

Societa di Revisione

Deloitte & Touche S.p.A., con sede legale in
Milano, Via Tortona n. 25.

Soglia Minima OPAS

La percentuale superiore al 90% nel capitale
di Bonifiche Ferraresi, il cui raggiungimento
costituisce la Condizione di Efficacia
del’lOPAS.

Statuto Attuale

Lo statuto sociale del’Emittente in vigore alla
Data del Prospetto Informativo.

Statuto Post Quotazione

Lo statuto sociale dell’Emittente approvato
dal’Assemblea straordinaria del 22 marzo
2017, che entrera in vigore alla Data di Inizio
delle Negoziazioni.

Struttura Amministrativa e
Gestionale BF

La struttura amministrativa e gestionale di
Bonifiche Ferraresi composta da 11
dipendenti (di cui 2 dirigenti, 2 quadri e 7
impiegati), dai contratti e dagli altri beni
materiali ed immateriali connessi alla
medesima  funzione  amministrativa e
gestionale quali, a titolo indicativo e non
esaustivo, le macchine elettroniche, i mobili e
gli arredi d'ufficio, le licenze di utilizzo dei
software applicativi di natura contabile e
gestionale e le autovetture aziendali
assegnate a titolo di fringe benefits ai
dipendenti di tale funzione amministrativa e
gestionale.

TUB Il Decreto Legislativo n. 385 del 1 settembre
1993, in vigore alla Data del Prospetto
Informativo.

TUF Il Decreto Legislativo n. 58 del 24 febbraio
1998, in vigore alla Data del Prospetto
Informativo.

TUIR Il Decreto del Presidente della Repubblica n.

917 del 22 dicembre 1986, in vigore alla Data
del Prospetto Informativo.
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GLOSSARIO

Si riporta di seguito un elenco dei termini tecnici utilizzati all'interno del
Prospetto Informativo, in aggiunta a quelli indicati nel testo. Tali termini, salvo
diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. Per i termini
qui riportati, ogni qualvolta il contesto lo richieda, la forma singolare include la
forma plurale e viceversa.

B2B Business to business.
B2C Business to consumers.
EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation

and Amortization. L’'EBITDA e definito come
utile netto dell’esercizio al lordo degli
ammortamenti delle immobilizzazioni materiali
ed immateriali, delle svalutazioni o ripristini di
valore, minusvalenze o plusvalenze da realizzo
di attivita non correnti, dei proventi e degli oneri
finanziari e delle imposte. L'EBITDA & una
misura definita ed utilizzata dall’Emittente per
monitorare e valutare 'andamento operativo, ma
non é definita nel’ambito dagli IFRS; pertanto
deve essere considerata una misura alternativa
per la valutazione dellandamento del risultato
operativo del Gruppo. Poiché 'EBITDA non e
una misura la cui determinazione &
regolamentata dai principi contabili di riferimento
per la predisposizione del bilancio
dellEmittente, il criterio applicato per la
determinazione dellEBITDA potrebbe non
essere omogeneo con quello adottato da altre
societa, e pertanto potrebbe non essere

comparabile.
GDO Grande distribuzione organizzata.
Greening Una componente ecologica obbligatoria

introdotta nella PAC a partire dal 1 gennaio
2015 nellambito della strutturazione dei
pagamenti diretti a favore degli agricoltori.

HoReCa Hotellerie-Restaurant-Catering.

Primo Conto Energia Il Decreto Ministeriale del 28 luglio 2005 n. 161,
modificato dal Decreto Ministeriale del 6
febbraio 2006 n. 20998, che ha reso operativo il
Conto Energia.

Quarto Conto Energia Il Decreto Ministeriale del 5 maggio 2011 n.
52804.

Quinto Conto Energia Il Decreto Ministeriale del 5§ luglio 2012 n.
61848.
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Secondo Conto Energia

Il Decreto Ministeriale del 19 febbraio 2007 n.
25336.

Terzo Conto Energia

Il Decreto Ministeriale 6 agosto 2010 n. 48390.

Zootecnica

La disciplina che si occupa dell'allevamento e
della produzione degli animali domestici.
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NOTA DI SINTESI

La presente nota di sintesi (la Nota di Sintesi), redatta ai sensi del
Regolamento Delegato (UE) n. 486/2012 della Commissione Europea del 30
marzo 2012, che modifica il Regolamento 809/2004/CE, contiene le
informazioni essenziali relative al’Emittente e agli strumenti finanziari offerti.

La Nota di Sintesi € costituita da una serie di elementi informativi obbligatori
definiti Elementi, indicati nelle Sezionida A ad E (A.1 - E.7).

La Nota di Sintesi contiene tutti gli Elementi ritenuti necessari per la relativa
tipologia di strumenti finanziari e di emittente. Potrebbero esservi intervalli nella
sequenza numerica degli Elementi, poiché non & richiesta lindicazione di
Elementi relativi a schemi non utilizzati per la redazione del Prospetto
Informativo.

Qualora non vi siano informazioni disponibili relative ad un determinato
Elemento, la Nota di Sintesi contiene una sintetica descrizione dell’Elemento
astratto richiesto dagli schemi applicabili, con I'indicazione “non applicabile”.

| termini riportati con la lettera maiuscola hanno il significato loro attribuito
nell’apposita Sezione “Definizioni” e “Glossario” del Prospetto Informativo.

SEZIONE A - INTRODUZIONE E AVVERTENZE

A1 Avvertenza La presente Nota di Sintesi deve essere letta come

un’introduzione al Prospetto Informativo.

Qualsiasi decisione di investire nelle Azioni dovrebbe basarsi
sullesame da parte dell’investitore del Prospetto Informativo
nella sua completezza.

Qualora sia presentato un ricorso dinanzi all’autorita
giudiziaria in merito alle informazioni contenute nel Prospetto
Informativo, 'investitore ricorrente potrebbe essere tenuto, a
norma del diritto nazionale degli Stati membri, a sostenere le
spese di traduzione del Prospetto Informativo prima dell’inizio
del procedimento.

La responsabilita civile incombe solo sulle persone che hanno
presentato la Nota di Sintesi, comprese le sue eventual
traduzioni, ma soltanto se la Nota di Sintesi risulta fuorviante,
imprecisa o incoerente se letta insieme con le altre parti del
Prospetto Informativo o non offre, se letta insieme con le altre
parti del Prospetto Informativo, le informazioni fondamentali
per aiutare gli investitori al momento di valutare I'opportunita
di investire in tali Azioni.

A.2

Consenso
del’Emittente
all’utilizzo del
Prospetto
Informativo

L’Emittente non ha accordato il proprio consenso all’utilizzo
del Prospetto Informativo per la successiva rivendita o
collocamento finale delle Azioni da parte di intermediari
finanziari.

SEZIONE B — EMITTENTE

B.1

Denominazio
ne legale e
commerciale
delEmittente

L’Emittente & una societa per azioni denominata B. F. Holding
S.p.A.

Si segnala che in data 22 marzo 2017 [I'Assemblea
straordinaria ha deliberato I'adozione dello Statuto Post
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Quotazione che prevede, tra [laltro, che Ila
denominazione sociale dellEmittente sia “B.F. S.p.A.”.

nuova

B.2 Domicilio e L’Emittente € una societa per azioni di diritto italiano che
forma opera in base alla legge italiana.
giuridica La sede legale dell’Emittente e la sua amministrazione
dell’Emittente | centrale sono stabilite in Milano, Via Daniele Manin 23. Si
legislazione segnala che in data 22 marzo 2017 [I'Assemblea
in base alla straordinaria ha deliberato I'adozione dello Statuto Post
quale opera Quotazione che prevede, tra l'altro, che la nuova sede
’Emittente e sociale dell’Emittente sia in Jolanda di Savoia (FE).
suo paese di
costituzione

B.3 Descrizione Attivita
gg::: natura Attivita correnti
operazioni Alla data della Nota di Sintesi la Societa & una holding di
correnti partecipazioni e, pertanto, sin ora non ha svolto alcuna attivita
dell’Emittente | operativa. Ad esito e per effetto dell’attuazione del Progetto
e delle sue Industriale & invece previsto che vengano ampliate le attivita
principali attualmente svolte dal Gruppo tramite:
attivita,e | ()  estensione delle attivita ad ambiti integrati e
relativi fattori complementari a quello agricolo e piu precisamente:
chiave, con
indicazione a. attivita di ricerca e sviluppo in ambito agro-
delle industriale, biotecnologico e bio-energetico che
principali consenta di diffondere le best practice di settore
categorie di tramite attivita di formazione e consulenza;
prodotti b. attivita di trasformazione e commercializzazione

venduti e/o di
servizi
prestati e
identificazion
e dei
principali
mercati in cui
’Emittente
compete

di merce, anche di provenienza esterna al
Gruppo, ma esclusivamente italiana;

(i)  verticalizzazione delle filiere ovvero integrazione a
monte e a valle, da realizzarsi attraverso partnership
con operatori del settore che consentano il
consolidamento di un presidio sulla filiera alimentare
italiana;

(i)  ampliamento del comparto produttivo finalizzato a
diversificare le categorie merceologiche trattate;

(iv)  valorizzazione del patrimonio immobiliare mediante
recupero architettonico e paesaggistico degli immobili
presenti sui terreni di proprieta.

Si fornisce di seguito una descrizione dei settori di operativita
del Gruppo alla data della Nota di Sintesi.

A. Settore agricolo

Il Gruppo opera in ambito nazionale nel settore agricolo
attraverso la coltivazione e vendita rivolta ad industrie, a
strutture distributive e/o a catene della GDO, di prodotti
agricoli, come grano tenero e duro, orzo, barbabietola da
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zucchero, riso, soia, girasole, erba medica, mele e pere,
orticole, legumi e piante officinali.

B. Settore servizi

A partire dal 2015 é stata avviata un’attivita di servizi
specializzati a favore di operatori del settore agricolo e
agroindustriale, aventi ad oggetto la diffusione ed
implementazione di soluzioni tecnologiche innovative
applicate all’agricoltura e all’agroindustria.

C. Settore immobiliare

Il Gruppo opera, in via residuale, nel settore immobiliare
attraverso la gestione del proprio patrimonio, composto
prevalentemente da fabbricati concessi in locazione e situati
a Roma, nella provincia di Ferrara, nella provincia di Arezzo e
nella provincia di Oristano.

D. Settore fotovoltaico

Il Gruppo opera, di nuovo in via residuale, nella vendita di
energia elettrica prodotta tramite gli impianti fotovoltaici di
proprieta, realizzati sul lastrico solare di alcuni fabbricati di
proprieta del Gruppo, aventi una capacita installata di circa 1
MW.

Principali mercati

Il Gruppo & presente e attivo nei seguenti mercati, in ambito
nazionale:

(i) mercato della produzione e vendita di prodotti agricoli e
in particolare:

(i) cereali (grano tenero e duro, riso e orzo);
(i) oleaginose (soia, girasole);
(iii) barbabietola da zucchero;
(iv) frutta;
(v) orticole;
(vi) piante officinali;
(i) mercato di servizi a favore di operatori agricoli e
agroindustriali;
(iii) mercato immobiliare;
(iv) mercato della produzione e vendita di energia elettrica.
Attivita previste nel Progetto Industriale

Il Progetto Industriale é finalizzato a riorganizzare le attivita
del Gruppo e il relativo assetto organizzativo. In particolare il
Progetto Industriale prevede di ampliare le attivita
attualmente svolte tramite (i) I'estensione delle attivita ad
ambiti integrati e complementari a quello agricolo (e.qg.
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consulenza, trasformazione e commercializzazione della
merce), (ii) la verticalizzazione delle filiere, (iii) 'ampliamento
del comparto produttivo volto alla diversificazione delle
categorie merceologiche trattate e (iv) la valorizzazione del
patrimonio immobiliare.

Il Gruppo intende sfruttare i seguenti fattori chiave:

a. lafiliera 100% italiana, vale a dire la tracciabilita della
materia prima e del prodotto alimentare di origine
italiana dal campo fino al consumatore finale, come
elemento distintivo rispetto ai competitor;

b. il fattore scala, per garantire efficienza di costo,
costanza delle forniture ai clienti e completamento
dell'offerta su diverse linee colturali;

c. dgli investimenti tecnologici per migliorare la resa dei
terreni e garantire la tracciabilita delle caratteristiche
organolettiche del prodotto ai clienti;

d. [linternalizzazione delle fasi di trasformazione per
presidiare le aree a maggior valore aggiunto della
filiera;

e. il rapporto diretto con GDO e industrie di

trasformazione, sviluppato grazie alla rete di relazioni
promosse dagli amministratori;

f. il rapporto con Consorzi e Organizzazioni Professionali
per creare una “‘community” agricola che utilizzi servizi
ad alto valore aggiunto, quali I'agricoltura di precisione.

Il Progetto Industriale prevede di realizzare gli obiettivi ivi
contemplati attraverso:

(i) operazioni di crescita interna, in particolare
investimenti operativi, quali 'acquisto di macchine, la
realizzazione di impianti per lavorazione orzo e piante
officinali, la costruzione di un molino, la realizzazione
e sistemazione dei centri aziendali di Santa Caterina
e Bonifiche Sarde;

(i) operazioni di crescita esterna, quali acquisizioni di
aziende e/o partecipazioni in societa.

Mercati individuati nel Progetto Industriale

Il Progetto Industriale prevede che il Gruppo sia presente e
attivo nei seguenti mercati, in ambito nazionale:

(i) mercato dei prodotti agricoli con rapporti diretti con
operatori industriali;
(i) mercato di prodotti alimentari (riso, orzo, farro, pasta,

olio, erbe officinali, orticole, legumi, semi minuti,
carne, prodotti lattiero-caseari) nel canale B2B, in
particolare GDO, e B2C,;

(iii) mercato  di  servizi di  trasformazione e
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confezionamento di prodotti in conto terzi;

(iv) mercato di servizi specializzati a favore degli
operatori agricoli e agroindustriali;
(v) mercato immobiliare;

(vi)

mercato di produzione e vendita dell’energia elettrica.

B.4a | Descrizione Dalla chiusura dell’'esercizio 2016 alla data della Nota di
delle Sintesi non si segnalano variazioni tali da condizionare in
principali modo positivo o negativo [lattivita del Gruppo. Avendo
tendenze riguardo al fatto che il settore agricolo, nel quale opera
recenti principalmente il Gruppo, presenta un andamento
riguardanti caratterizzato da stagionalita e da evoluzioni che non sono di
I’Emittente e i | breve periodo, dall’inizio dell’esercizio 2017 non sono ancora
settori in cui | stati raccolti prodotti dai campi e/o dalle piante e pertanto non
opera e possibile rilevare dati relativi alla produzione. Le operazioni

colturali stanno comunque proseguendo secondo Ila
programmazione prevista, anche con riferimento ai costi
sostenuti.

Con riferimento alle vendite, alla data della Nota di Sintesi &
stata venduta parte dei prodotti presenti a magazzino al 31
dicembre 2016 realizzando ricavi a prezzi in linea con quelli di
mercato.

L’attivita relativa al settore zootecnico, avviata all'inizio del
mese di marzo 2017, sta avanzando secondo Ila
programmazione prevista. Parte delle materie prime presenti
a magazzino al 31 dicembre 2016 (in particolare mais ed erba
medica) é stata e verra utilizzata per I'alimentazione dei capi
presenti nella stalla.

Per gli altri settori non vi sono fatti da evidenziare.

B.5 Descrizione Alla data della Nota di Sintesi, 'Emittente € la societa
del gruppo a | capogruppo del Gruppo composto dall’Emittente stesso e da
cui appartiene | Bonifiche Ferraresi, societa controllata da BFH ai sensi
’Emittente e | dell’articolo 93 del TUF, di cui I'Emittente detiene una
della partecipazione corrispondente al 78,346% del capitale
posizione che | sociale.
esso vi Sino alla data della Nota di Sintesi, 'Emittente non ha
occupa esercitato attivita di direzione e coordinamento ai sensi

dell’'articolo 2497 del Codice Civile.

B.6 Per quanto a | L’Emittente & qualificabile quale PMI ai sensi dell’articolo 1,

conoscenza
del’Emittente
, il nome delle
persone che,
direttamente
o
indirettament
e, detengono
una

comma 1, lett. w-quater.1), del TUF in quanto rientra nei
parametri previsti dalla suddetta norma. La soglia per la
comunicazione delle partecipazioni rilevanti ai sensi
dell'articolo 120 TUF é pari al 5% del capitale sociale con
diritto di voto (cfr. articolo 120, comma 2, del TUF).

L’Emittente & qualificabile quale PMI ai sensi della citata
disposizione in quanto il fatturato del Gruppo per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2016 risulta inferiore al limite di Euro
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partecipazion
e nel capitale
o ai diritti di
voto
delEmittente
che sia
soggetta a
notifica ai
sensi del
diritto
nazionale
delEmittente
, con
indicazione
dell’importo
della
partecipazion
e di ciascuna
di tali
persone. Se i
principali
azionisti
delEmittente
hanno diritti
di voto
diversi, se del
caso. Per
quanto a
conoscenza
delEmittente
, indicare se
’Emittente é
direttamente
o
indirettament
e posseduto o
controllato e
da chie
descrivere la
natura di tale
controllo

300.000 migliaia.

La seguente tabella indica i soggetti che, alla Data della Nota
di Sintesi, secondo le risultanze del libro soci e le altre
informazioni a disposizione dellEmittente, sono titolari di
azioni ordinarie BF Holding.

Azionista Numero di % del
Azioni capitale
sociale
Fondazione Cassa di Risparmio 22.911.107 33,06%
delle Provincie Lombarde
RDNA S.r.l. 11.455.553 16,53%
Per S.p.A. 9.164.443 13,22%
Aurelia S.r.l. 6.873.332 9,92%
Cassa di Risparmio di Lucca 4.582.221 6,61%
Autosped G S.p.A. 2.291.110 3,31%
Inalca S.p.A. 2.291.110 3,31%
Agritrans S.r.l. 2.291.110 3,31%
Randi Federspiel Ornella 2.127.927 3,07%
Consorzi Agrari d'ltalia S.c.p.a. 1.773.273 2,56%
Farchioni Olii - S.p.A. 886.636 1,28%
Ocrim - Societa' per l'industria 531.981 0,77%
meccanica S.p.A.
Banca Popolare di Cortona 531.981 0,77%
S.c.p.a.
Consorzio Agrario dell'Emilia — 531.981 0,77%
S.c.
Consorzio Agrario del Tirreno S.c. 354.654 0,51%
Bios Line Holding S.r.I. 354.654 0,51%
S.i.s. Societa Italiana Sementi - 177.327 0,26%
S.p.A.
Consorzio Agrario del Nordest S.c. 177.327 0,26%
Totale 69.307.727 100%
Alla data della Nota di Sintesi, I'Emittente ha emesso

esclusivamente azioni ordinarie, non sono stati emessi né
esistono titoli che conferiscono diritti speciali di controllo e
non esistono sistemi di partecipazione azionaria dei
dipendenti.

Ogni azione da diritto ad un voto. | diritti e gli obblighi degli
azionisti sono quelli previsti dagli articoli 2346 e seguenti del
Codice Civile.

Alla data della Nota di Sintesi nessun soggetto esercita il
controllo sullEmittente ai sensi dell'articolo 2359 del Codice
Civile.

B.7

Informazioni
finanziarie
fondamentali
sull’Emittente
relative
all’esercizio
passato;
dichiarazioni

Sono di seguito riportate alcune informazioni selezionate di
carattere economico, patrimoniale e finanziario consolidate
del Gruppo per gli ultimi tre esercizi chiusi al 31 dicembre
2016, al 31 dicembre 2015 e al 31 dicembre 2014,
unitamente alla descrizione dei cambiamenti piu significativi
che hanno interessato la situazione patrimoniale-finanziaria
ed economica del Gruppo nel corso dei predetti periodi.
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dell’Emittente

Tali informazioni sono state estratte, senza effettuare alcuna
rettifica e/o riclassifica, dal Bilancio Consolidato 2016 e ai fini
comparativi dal Bilancio Consolidato 2015 e dal Bilancio
Consolidato 2014, predisposti in conformita agli IFRS,
approvati dal Consiglio di Amministrazione rispettivamente in
data 27 febbraio 2017, 20 giugno 2016 e 22 aprile 2015 e
assoggettati a revisione contabile da parte della Societa di
Revisione che ha emesso le proprie relazioni, senza rilievi,
rispettivamente in data 6 marzo 2017, 23 giugno 2016 e 8
maggio 2015.

Per completezza, nel presente paragrafo sono altresi
descritte le principali operazioni che hanno avuto impatto
sulla situazione finanziaria del Gruppo alla data della Nota di
Sintesi.

Il presente paragrafo comprende anche alcuni Indicatori
Alternativi di Performance elaborati dal Gruppo, determinati
sulla base delle informazioni contenute nel Bilancio
consolidato 2016 e ai fini comparativi nel Bilancio Consolidato
2015 e nel Bilancio Consolidato 2014 e di elaborazioni degli
amministratori, effettuate sulla base della contabilita generale,
al fine di consentire una migliore valutazione delllandamento
della gestione economica e della situazione patrimoniale e
finanziaria. Tali indicatori non devono essere considerati
sostitutivi di quelli convenzionali codificati dagli IFRS e
devono essere letti ed interpretati unitamente alle
informazioni finanziarie tratte dal Bilancio Consolidato 2016 e
ai fini comparativi dal Bilancio Consolidato 2015 e dal Bilancio
Consolidato 2014, ai quali risultano conformi.

Gli Indicatori si riferiscono ad informazioni storiche e
consuntive dei periodi contabili di riferimento (2016, 2015 e
2014) e risultano, in linea generale, comparabili in quanto
calcolati utilizzando le stesse grandezze contabili. A tale
riguardo, si specifica che i dati economici riferiti all’esercizio
2014, non risultano comparabili con gli anni successivi,
essendo gli stessi relativi al primo esercizio di attivita di BFH
per il periodo 30 giugno 2014 — 31 dicembre 2014.

| predetti dati non sono soggetti a revisione specifica da parte
della Societa di Revisione, tuttavia sono stati estratti dai
rispettivi bilanci consolidati oggetto di revisione, come sopra
specificato.

In particolare, si forniscono i seguenti indicatori di
performance:

EBITDA

Questo indicatore é utilizzato dal Gruppo come Financial
Target e rappresenta un’utile unita di misura per la
valutazione delle performance operative del Gruppo. E
calcolato con la somma algebrica di “risultato prima delle
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imposte, risultato della gestione finanziaria,
svalutazioni/ripristini di valore di attivita non correnti,
minus/plusvalenze da realizzo di attivita correnti,
ammortamenti”.

Indebitamento finanziario netto (PFN)

Questo indicatore rileva la capacita del Gruppo di far fronte
alle proprie obbligazioni di natura finanziaria, rappresentate
dal debito finanziario lordo, ridotto del saldo di cassa e altre
disponibilita liquide e di altre attivita finanziarie.
L’Indebitamento  finanziario netto viene determinato
conformemente a quanto previsto dal paragrafo 127 delle
raccomandazioni contenute nel documento ESMA/2013/319,
implementative del Regolamento 809/2004/CE. Per le
modalita di calcolo si fa riferimento al prospetto di seguito
riportato.

R.O.E.

Il Return on equity misura la redditivita del capitale proprio ed
e calcolato rapportando il risultato del periodo di Gruppo al
patrimonio netto.

INDICATORE 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
(in migliaia di

Euro)

EBITDA 3.676 1.705 (2.676)
PFN 3.082 (24.840) 4.385
ROE 1,29% 3,04% -2,76%

Il seguente prospetto riporta i principali dati di conto
economico consolidato estratti dal Bilancio Consolidato 2016,
dal Bilancio Consolidato 2015 e dal Bilancio Consolidato
2014.

CONTO ECONOMICO

(in migliaia di Euro) 31112/2016 | 31/12/2015 | 31/12/2014

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 18.298 15.331 6.706
TOTALE COSTI OPERATIVI 16.239 14.290 10.787
RISULTATO OPERATIVO 2.059 1.041 (4.080)

Proventi ed oneri finanziari (274) (194) (221)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 1.785 847 (4.301)
Imposte sul reddito del periodo 866 5.314 (197)

RISULTATO DEL PERIODO 2.651 6.161 (4.498)

Utile (perdita) dell'esercizio di
pertinenza dei terzi

Utile (perdita) dell'esercizio di
pertinenza del gruppo

509 1.405 (165)

2.142 4.756 | (4.333)

Il Gruppo ha chiuso I'esercizio 2016 con un risultato positivo
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di Euro 2.651 mila, in riduzione rispetto all'utile registrato
nell’esercizio precedente di Euro 6.161 mila. Il risultato
positivo di Gruppo & stato determinato dall’'effetto congiunto
dei risultati positivi ottenuti da BF (Euro 2.035 mila) e da BFH
(Euro 1.019 mila). La diminuzione del risultato netto rispetto
all’esercizio precedente € principalmente dovuta al fatto che il
risultato del 2015 comprendeva un componente positivo
complessivo di 5,9 milioni di Euro avente natura non ripetibile,
dovuto alladeguamento della fiscalita differita conseguente
all’abolizione dellIRAP sulle attivita agricole a partire
dall’esercizio 2016, e all’applicazione della nuova aliquota
IRES (dal 27,5% al 24%) a partire dal 2017.

| ricavi delle vendite del 2016 sono pari a 9,3 milioni di Euro
rispetto a 8,5 milioni rilevati nello stesso periodo del 2015 con
un aumento del 9%.

Il valore della produzione si & attestato a 18,3 milioni di Euro
contro 15,3 milioni del corrispondente periodo dell’anno
precedente con un aumento di circa il 19%. La voce
comprende contributi in conto esercizio relativi alla misura
agroambientale per 0,8 milioni di Euro, non presenti nel 2015,
i ricavi per prestazioni di servizi svolti a favore di alcuni
operatori agricoli per un importo di 1,3 milioni di Euro, rispetto
a 0,4 milioni di Euro del 2015.

La differenza di fatturato € attribuibile principalmente ad un
maggior valore di vendita di prodotti dellannata 2016, in
particolare riferibile alla vendita di grano duro e semola di
grano duro, mentre il maggior valore di rimanenze € da
attribuire alla presenza di maggiori quantitativi di risone e
prodotti per la zootecnia.

Il risultato operativo lordo (EBITDA) & pari a 3,6 milioni di
Euro, a fronte di 1,7 milioni di Euro del 2015. Il risultato
operativo (EBIT) & di 2,1 milioni di Euro, a fronte di un valore
di 1,0 milioni di Euro del 2015. Rispetto all’esercizio
precedente sono presenti minori svalutazioni di immobili per
945 migliaia di Euro.

Il risultato della gestione finanziaria & negativo di 274 migliaia
di Euro, a fronte di 194 migliaia di Euro nel 2015.

Il risultato prima delle imposte si attesta a 1,7 milioni di Euro a
fronte di un valore di 0,8 milioni di Euro del 2015.

Con riferimento all’'esercizio 2014, si specifica che i relativi
dati non risultano comparabili, essendo gli stessi relativi al
primo esercizio di attivita di BFH per il periodo 30 giugno
2014 — 31 dicembre 2014.

Per completezza, si riportano comunque alcune informazioni
significative con riferimento all’esercizio 2014.

Il Gruppo ha chiuso il primo esercizio di attivita (Giugno 2014
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- Dicembre 2014) con una perdita di Euro 4.498 mila, in larga
misura attribuibile ai costi sostenuti (pari a circa Euro 3,6
milioni) per la realizzazione dell’operazione di acquisizione
della partecipazione di controllo in Bonifiche Ferraresi.

In particolare, i costi operativi rilevati a livello di Gruppo sono
risultati pari ad Euro 10.787 e hanno risentito
significativamente dei “costi per servizi” di carattere non
ricorrente  sostenuti da BFH per la realizzazione
dell’operazione di acquisizione. Nellammontare complessivo
dei costi operativi hanno inoltre inciso negativamente oneri
non ricorrenti sostenuti da Bonifiche Ferraresi, quali inter alia,
gli oneri sostenuti per il supporto nella predisposizione del
Piano BF 2015-2019, pari ad Euro 238 mila; i costi per il
personale relativi all’incentivo previsto dall’accordo di
risoluzione del rapporto di lavoro con il precedente Direttore
Generale della Societa, pari ad Euro 300 mila; gli importi
relativi alladeguamento al fair value dellimmobile che ospita
la sede legale di Bonifiche Ferraresi per un valore di Euro 429
mila, oltre all’accantonamento di Euro 112 migliaia al fondo
svalutazione crediti verso clienti, operato a seguito
dellinsorgere di alcune posizioni ritenute inesigibili o di
difficile recupero.

Il seguente prospetto fornisce una sintesi dei dati della
situazione patrimoniale di cui al Bilancio Consolidato 2016, al
Bilancio Consolidato 2015 e al Bilancio Consolidato 2014.

SITUAZIONEi:ﬁlﬁgll:\:gwipgjgNANZIARIA 31/12/2016 | 31/12/2015 | 31/12/2014
Attivo non corrente 237.464 206.970 | 203.238
Attivo corrente 36.834 41.283 10.153
TOTALE ATTIVO 274.298 | 248.253 | 213.391
Patrimonio netto di pertinenza della
capogruppo 167.809 165.665 135.647
Patrimonio netto di pertinenza dei terzi 37.316 36.916 27.290
PATRIMONIO NETTO 205.125 | 202.581 162.937
Passivo non corrente 48.657 40.510 46.200
Passivo corrente 20.516 5.163 4.254
LCE)$¢(I5E HAER S ZAL L1 274.298 | 248.253 | 213.391

Il Totale Attivo al 31 dicembre 2016 ha subito un incremento
rispetto al 31 dicembre 2015 principalmente per effetto degli
investimenti effettuati come previsto nel Piano BF 2015-2019.
Anche il Totale Passivo al 31 dicembre 2016 risulta
aumentato rispetto al 31 dicembre 2015 in ragione, inter alia,
dell’accensione del finanziamento Unicredit, per complessivi
Euro 12.500.000, dell'utilizzo temporaneo di linee di credito,
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per complessivi Euro 8.000.000 (pari all'importo di 8,5 milioni
alla data nella Nota di Sintesi), parzialmente rientrate a inizio
gennaio 2017, per Euro 4.100.000, nonché dell’incremento
dei debiti verso fornitori, il cui saldo al 31 dicembre 2016
risulta superiore rispetto a quello dello scorso esercizio
principalmente per effetto del sostenimento di maggiori oneri
legati agli investimenti. || Patrimonio netto del Gruppo é
variato significativamente nel 2015 per effetto delllAumento di
Capitale sottoscritto dai Soci di BFH, propedeutico alla
sottoscrizione da parte di quest'ultima dellAumento di
Capitale BF 2015 di Euro 31.995.000. Le risorse rivenienti da
tale aumento di capitale sono state destinate alla copertura
degli investimenti realizzati nel 2015 e nel 2016, come
previsto nel Piano BF 2015-2019.

L’esercizio 2014 ha rappresentato il primo esercizio di attivita
di BF Holding, costituita mediante conferimenti in denaro per
un ammontare pari ad Euro 140.000 migliaia (di cui 56.000
migliaia di capitale sociale e 84.000 migliaia di riserva
sovrapprezzo azioni). |l Patrimonio netto consolidato riflette
tali valori, al netto della perdita del Gruppo registrata
nell’esercizio, e comprende altresi I'importo del patrimonio
netto di competenza degli azionisti di Bonifiche Ferraresi
(Euro 27.290 mila).

Per quanto concerne I'attivo non corrente si evidenzia che lo
stesso & composto principalmente da immobilizzazioni
materiali, le quali comprendono maggiori valori inespressi nel
bilancio al 30/06/2014 di Bonifiche Ferraresi relativi a terreni e
fabbricati, risultanti da perizie di stima del patrimonio
immobiliare, nonché dalla voce “Avviamento”, per Euro
31.129 mila, originato dalla differenza tra il valore della
partecipazione di Bonifiche Ferraresi iscritto nel bilancio di
BFH ed il patrimonio netto contabile riferibile a Bonifiche
Ferraresi assunto al 30 giugno 2014, al netto di quanto
attribuito alle immobilizzazioni materiali.

Il passivo non corrente comprende principalmente il valore
del fondo imposte differite che accoglie le imposte differite
iscritte nel bilancio di Bonifiche Ferraresi (Euro 33.793 mila)
oltre all'importo rilevato in sede di consolidamento pari ad
Euro 6.539 mila, per effetto del maggior valore pari ad Euro
22.241 mila, attribuito ai terreni sulla base di perizia di stima.

Nel seguente prospetto sono rappresentati i principali dati
tratti dal rendiconto finanziario consolidato al 31 dicembre
2016, al 31 dicembre 2015 e al 31 dicembre 2014.

RENDICONTO FINANZIARIO

(in migliaia di Euro) 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
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a. Flusso di cassa generato

dall'attivita operativa (829) e )
b. Variazioni generate da attivita di (26.803) (27.555) (135.918)
investimento ) ) )

c. Flusso di cassa generato

dallattivita finanziaria 15109 57.344 (160)
d. Incremento (decremento) netto

delle disponibilita liquide (a+b+c) (12.523) 29622 | (139.770)
e. Disponibilita liquide all’inizio 29.852 230 140.000
dell’esercizio ) )

f. Disponibilita liquide finali (e+d) 17.329 29.852 230

Le disponibilita liquide presenti al 31 dicembre 2015 e
derivanti dall'incasso del’Aumento di Capitale BF 2015 sono
state utilizzate nel corso dell’esercizio 2015 e dell’esercizio
2016 per far fronte agli investimenti realizzati. Il saldo attivo
presente al 31 dicembre 2016 e conseguenza dell’incasso
riveniente dalla stipula da parte di Bonifiche Ferraresi del
Contratto Unicredit, per complessivi Euro 12.500.000. Detto
finanziamento, unitamente alle risorse derivanti dal’Aumento
di Capitale BF 2015, é stato destinato al finanziamento degli
investimenti previsti nel Piano BF 2015-2019.

Nell’esercizio 2014 le risorse liquide del Gruppo,
principalmente costituite dai conferimenti in denaro effettuati
dagli azionisti in sede di costituzione di BFH, hanno subito
una diminuzione dovuta in particolare all'investimento
effettuato da BFH per I'acquisto da terzi della partecipazione
in Bonifiche Ferraresi (Euro 135.614 mila).

Nel seguente prospetto sono rappresentati i principali dati
relativi all'indebitamento finanziario netto del Gruppo al 31
marzo 2017, al 31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al
31 dicembre 2014. Tale prospetto € stato redatto in
ottemperanza alla comunicazione Consob n.
DEM/6064293/2006 del 28 luglio 2006 ed in conformita con la
Raccomandazione CESR del 10 febbraio 2005.

INDEBITAMENTO

FINANZIARIO NETTO 31/03/2017 | 31/12/2016 | 31/12/2015 | 31/12/2014

(in migliaia di Euro)
Cassa (4) (1) (3) (3)
Altre disponibilita liquide (61.936) | (17.328) | (20.849) | (1.162)
equivalenti
Liquidita (61.940) (17.329) (29.852) (1.165)
Debiti bancari correnti 6.000 8.000 0 934
Parte corrente
dell'indebitamento non corrente 642 642 324 311
Altri debiti finanziari correnti 0 0 707 0
Indebitamento finanziario (55.298) (8.687) (28.821) 80
corrente netto
Debiti bancari non correnti 11.769 11.769 3.981 4.305
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Obbligazioni emesse (1) 50.000

Indebitamento finanziario non

61.769 11.769 3.981 4.305
corrente

Indebitamento finanziario
netto

(1) La voce non comprende I'effetto dell'attualizzazione al 31/03/2017.

6.471 3.082 (24.840) 4.385

L’indebitamento finanziario netto del Gruppo €& passato da un
valore negativo di 24,8 milioni di Euro nel 2015 ad uno
positivo di 3,1 milioni di Euro nel 2016 per effetto degli
investimenti operati da BF nel corso dell’'esercizio 2016.

Nel 2014, lindebitamento finanziario netto del Gruppo ha
assunto un valore positivo principalmente dovuto all'utilizzo
delle risorse finanziarie per [linvestimento derivante
dall’acquisto della partecipazione in Bonifiche Ferraresi.

La situazione finanziaria dellEmittente al 31 marzo 2017 ha
subito alcuni cambiamenti per effetto delle operazioni
intervenute successivamente alla chiusura dell’esercizio, di
seguito brevemente richiamate:

() pagamento parziale, pari a 5,6 milioni, del costo
complessivo di acquisto del compendio aziendale di
Bonifiche Sarde, perfezionato il 10 febbraio 2017;

(i) Aumento di Capitale Soci BFH per un importo pari a Euro
10 milioni sottoscritto e versato in data 22 marzo 2017;

(iii) emissione da parte di BFH del POC in favore di CDP
Equity per un importo pari a Euro 50 milioni avvenuta in
data 22 marzo 2017.

Le predette operazioni hanno comportato l'incremento delle
disponibilita liquide e del patrimonio netto del Gruppo, nonché
del passivo non corrente, per effetto dell’emissione del POC.
Alla data della Nota di Sintesi dette disponibilita sono state
parzialmente utilizzate per sostenere gli investimenti connessi
all’acquisizione del compendio aziendale di Bonifiche Sarde
per I'importo di Euro 7,4 milioni.

L’indebitamento finanziario netto al 31 marzo 2017 € pari a
6,4 milioni di Euro, mentre era pari a Euro 3,1 milioni al 31
dicembre 2016. La variazione € da imputare principalmente
all'incremento dell’indebitamento non corrente, conseguente
allemissione del POC da parte di BFH, al netto
dellincremento delle disponibilita liquide derivanti dalla
medesima emissione del POC, nonché dallAumento di
Capitale Soci BFH. Si ricorda che, in presenza delle
condizioni previste, il POC verra automaticamente convertito
in Azioni BFH; tale importo, in tal caso, non sara piu
considerato nel calcolo dell'indebitamento finanziario.
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L’'indebitamento finanziario si riferisce a finanziamenti bancari
ed € composto per 11,8 milioni di Euro da debiti con
scadenza oltre 12 mesi e 6,6 milioni di Euro da debiti con
scadenza entro 12 mesi rispetto al 31 marzo 2017.

| debiti bancari non correnti e la parte corrente di
indebitamento non corrente sono garantiti da ipoteca di primo
grado costituita su terreni siti in Jolanda di Savoia (FE).

B.8

Informazioni
finanziarie
pro-forma

Nel presente paragrafo sono presentate le informazioni
finanziarie pro-forma (di seguito le Informazioni Finanziarie
Pro-forma) costituite dai prospetti della Situazione
Patrimoniale-Finanziaria Consolidata Pro-forma e del
Rendiconto Finanziario Consolidato Pro-forma (di seguito
anche i Prospetti Consolidati Pro-forma) del Gruppo per
I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2016 corredati dalle relative
note esplicative in relazione allOPAS promossa
dal’Emittente sulle azioni di BF detenute dagli azionisti
diversi dal’Emittente. Le Informazioni Finanziarie Pro-forma
sono state predisposte in conformita a quanto previsto dal
Regolamento 809/2004/CE e ai criteri di redazione dei dati
pro-forma, disciplinati dalla Comunicazione Consob n.
DEM/1052803 del 5 luglio 2001 e partendo dal bilancio
consolidato al 31 dicembre 2016 del Gruppo al quale sono
state applicate le rettifiche pro-forma descritte nei successivi
paragrafi. Le Informazioni Finanziarie Pro-forma sono
assoggettate ad esame da parte della Societa di Revisione
che ha emesso la propria relazione in data 24 maggio 2017.

Il Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2016 del Gruppo,
approvato dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in
data 27 febbraio 2017 é stato assoggettato a revisione
contabile dalla societa di revisione Deloitte & Touche S.p.A.,
la quale ha emesso la propria relazione senza rilievi in data 6
marzo 2017.

Le Informazioni Finanziarie Pro-forma sono state redatte a
scopo illustrativo unicamente ai fini dell’inserimento delle
stesse nella presente Nota di Sintesi.

Le Informazioni Finanziarie Pro-forma sono state predisposte
in relazione alle operazioni (nel seguito le Operazioni) di
seguito illustrate:

i) aumento da parte di BFH del capitale sociale in opzione
riservato agli attuali soci di BFH per un importo pari a
Euro 10 milioni sottoscritto e versato in data 22 marzo
2017;

i) emissione da parte di BFH del POC in favore di CDP
Equity per un importo pari a Euro 50 milioni avvenuto in
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data 22 marzo 2017;

iii) a) raggiungimento da parte di BFH di una quota di
partecipazione in Bonifiche Ferraresi superiore al 90% a
seguito del conferimento in BFH di n. 917.721 azioni
(90% + 1 Azione BF) da parte dei Soci di Bonifiche
Ferraresi aderenti allOPAS lanciata da BFH. In questo
caso, € stata data rappresentazione anche dello scenario
in cui - non intendendo BFH ripristinare il flottante di
Bonifiche Ferraresi e avvalendosi invece delle previsioni
dell’articolo 108 comma 2, del TUF, adempiendo
all’'obbligo di acquistare tutte le Azioni Bonifiche Ferraresi
in circolazione dagli azionisti che ne facciano richiesta -
tutti i restanti azionisti di Bonifiche Ferraresi che non
avessero aderito allOPAS richiedano il Corrispettivo
Integrale in Denaro; ovvero

b) raggiungimento da parte di BFH della quota di
partecipazione in Bonifiche Ferraresi del 100% a seguito
del conferimento in BFH di n. 1.705.220 azioni da parte
dei Soci di Bonifiche Ferraresi aderenti al’lOPAS lanciata
da BFH;

iv) conversione automatica del POC in azioni del’Emittente
per effetto del raggiungimento delle condizioni previste
dal Regolamento del POC in forza del quale alla Data di
Pagamento del Corrispettivo OPAS, che coincidera con la
Data di Inizio delle Negoziazioni, il POC sara
automaticamente convertito in n. 20.833.333 Azioni BFH
quotate sul MTA.

Per esigenze di rappresentazione, in considerazione delle
due ipotesi previste al precedente punto 3), sono stati
predisposti diversi Prospetti Consolidati Pro-forma per
evidenziare i differenti effetti derivanti dal raggiungimento da
parte di BFH di una quota di partecipazione in Bonifiche
Ferraresi superiore al 90% + 1 Azione BF, ovvero di una
quota del 100%, sia in ipotesi di adesione da parte degli
Azionisti di Bonifiche Ferraresi con scelta del Corrispettivo
Originario, sia in ipotesi di scelta del Corrispettivo Alternativo.

Per completezza, si specifica che lo scenario in cui si verifica
la scelta del Corrispettivo Originario da parte di tutti gli
aderenti al’lOPAS, unitamente al raggiungimento da parte di
BFH di una quota di partecipazione in Bonifiche Ferraresi del
100%, rappresenta per il Gruppo l'ipotesi in cui I'effetto sulla
patrimonializzazione del Gruppo (i.e. incremento del
patrimonio netto consolidato) risulta maggiore, nonchée,
inoltre, il caso in cui I'esborso di cassa necessario risulta piu
contenuto.

Nel caso di raggiungimento della quota di 90% + 1 Azione BF
e stata data rappresentazione anche dello scenario in cui -
non intendendo BFH ripristinare il flottante di Bonifiche
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Ferraresi e avvalendosi invece delle previsioni dell’articolo
108 comma 2, del TUF, adempiendo all’obbligo di acquistare
tutte le Azioni BF in circolazione dagli azionisti che ne
facciano richiesta - tutti i restanti azionisti di Bonifiche
Ferraresi che non avessero aderito al’lOPAS richiedano di
ricevere il Corrispettivo Integrale in Denaro. Per completezza,
si specifica che per l'effetto congiunto della scelta del
Corrispettivo Alternativo da parte di tutti gli aderenti allOPAS
e dell’obbligo di acquisto della quota residuale delle Azioni
Bonifiche Ferraresi in caso in cui tutti i restanti azionisti di
Bonifiche Ferraresi che non avessero aderito allOPAS
richiedano il Corrispettivo Integrale in Denaro, si verifica per il
Gruppo l'ipotesi di maggiore esborso di cassa, nonché il caso
in cui l'effetto sulla patrimonializzazione (i.e. incremento del
patrimonio netto consolidato) risulta piu contenuto.

| Prospetti Consolidati Pro-forma sono stati predisposti al fine
di simulare, secondo criteri di valutazione coerenti con i dati
storici e conformi alla normativa di riferimento, gli effetti
significativi delle Operazioni sulla situazione patrimoniale e
sui flussi finanziari del Gruppo come se le stesse fossero
avvenute il 31 dicembre 2016, con riferimento agli effetti
patrimoniali e il 1 gennaio 2016, con riferimento agli effetti sui
flussi di cassa.

Per una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai
dati pro-forma, &€ necessario considerare i seguenti aspetti:

a. poiché i dati pro-forma sono costituiti per riflettere
retroattivamente gli effetti delle Operazioni, vi sono dei
limiti connessi alla natura stessa dei dati pro-forma.
Pertanto, si precisa che trattandosi di rappresentazioni
costruite su ipotesi, qualora le Operazioni fossero
realmente avvenute alle date ipotizzate si sarebbero
potuti ottenere risultati diversi da quelli rappresentati
nei Prospetti Consolidati Pro-forma;

b. i dati pro-forma non riflettono dati prospettici in quanto
sono predisposti in modo da rappresentare solamente
gli effetti delle Operazioni, senza tenere conto degli
effetti potenziali dovuti a variazioni delle politiche della
direzione ed alle decisioni operative conseguenti alle
operazioni stesse. Pertanto i Prospetti Consolidati Pro-
forma non intendono in alcun modo rappresentare una
previsione dei risultati futuri del Gruppo e non devono
pertanto essere utilizzati in tal senso.

Da ultimo, si ricorda che nel caso di esercizio dell’Opzione
Corrispettivo Alternativo e di apporto allOPAS di un numero
dispari di Azioni Bonifiche Ferraresi, il Corrispettivo
Alternativo sara riconosciuto per tutte le Azioni Bonifiche
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Ferraresi portate in adesione ad eccezione di un’unica Azione
Bonifiche Ferraresi, rispetto alla quale sara riconosciuto il
Corrispettivo Originario

Nella predisposizione dei Prospetti Consolidati Pro-forma, per
esigenze di semplificazione, & stato assunto che per tutte le
azioni portate in adesione allOPAS venga scelto un unico
Corrispettivo OPAS (Corrispettivo Originario o Corrispettivo
Alternativo).

Si specifica che nello scenario in cui viene rappresentato il
raggiungimento da parte di BFH di una quota di
partecipazione in Bonifiche Ferraresi superiore al 90% + 1
Azione BF a seguito del conferimento in BFH di un numero
dispari di azioni (precisamente n. 917.721 azioni), nell'ipotesi
in cui per tutte le azioni conferite venga scelto il Corrispettivo
Alternativo, non & stato rappresentato I'effetto dell’obbligo di
scelta del Corrispettivo Originario per [l'ultima azione
conferita, in quanto non significativo.

Prospetti pro-forma in caso di raggiungimento da parte di
BFH della quota di partecipazione in Bonifiche Ferraresi
superiore al 90% + 1 Azione BF, in ipotesi di scelta del
Corrispettivo Originario per tutte le azioni di Bonifiche
Ferraresi conferite in BFH e di acquisto della quota residua di
partecipazione in Bonifiche Ferraresi nel caso in cui tutti i
restanti azionisti di Bonifiche Ferraresi che non avessero
aderito al’OPAS richiedano il Corrispettivo Integrale in
Denaro

Rettifiche pro-forma
. Effetti
SITUAZIONE . Effetti . .
PATRIMONIALE- sgﬁ:ﬂ pro- | Pro- | Effett Effetti af;f:i‘s‘:o Altre D:‘:'"'I’:'
FINANZIARIA PRO- (3111220 for_ma_ LT pro-forma pro-fom_la T GELE rettific (31/12/20
FORMA 16) emissi to di OPAS conversio | © 1o he pro- 16)
(in migliaia di Euro) one del o 90% ne POC o forma
POC capital 10%
e
TOTALE ATTIVITO
NON CORRENTE 237.464 237.464
TOTALE ATTIVO
CORRENTE 36.834 | 50.000 | 10.000 (964) 0 (19.727) | (1.298) 74.846
TOTALE ATTIVO 274.298 | 50.000 | 10.000 (964) 0 (19.727) | (1.298) 312.310
PATRIMONIO NETTO
DI PERTINENZA
DELLA
CAPOGRUPPO 167.809 (394) | 10.000 19.120 50.394 (2.494) | (1.298) 243.136
PATRIMONIO NETTO
DI PERTINENZA DEI
TERZI 37.316 0 0 (20.083) 0 (17.233) 0 0
PATRIMONIO NETTO 205.125 (394) | 10.000 (964) 50.394 (19.727) | (1.298) 243.136
TOTALE PASSIVO
NON CORRENTE 48.657 | 50.394 0 0 (50.394) 0 0 48.657
TOTALE PASSIVO
CORRENTE 20.516 0 0 0 0 0 0 20.516
TOTALE PASSIVO E
PATRIMONIO NETTO 274.298 | 50.000 | 10.000 (964) 0 (19.727) | (1.298) 312.310
RENDICONTO FINANZIARIO PRO-FORMA AL 31 DICEMBRE 2016
(in migliaia di Euro)
Dati Effetti Effetti Effetti Effetti Effetti Altre Dati pro-
storici pro- pro- pro- pro- pro-forma | rettific forma
(31/12/20 forma forma forma forma acquisto | he pro- | (31/12/20
16) emissi_| Aumen | OPAS | conver | indenaro | forma 16
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one del to di 90% sione residuo
POC capital POC 10%
e

A.FLUSSO DI
CASSA GENERATO
DALL'ATTIVITA'
OPERATIVA

(829) (829)

B. VARIAZIONI
GENERATE DA
ATTIVITA’ DI
INVESTIMENTO

(26.803) (26.803)

B Agmento capitale 0 10.000 10.000
sociale

- Esborso per aumento 0 (964) (964)
capitale sociale

- Esborso per acquisto

residuo 10% in denaro (19.727) (19.727)

- Rimborsi mutui al

netto delle accensioni 15.219 15.219

- Presfito 50.000 50.000
obbligazionario

- Pagamento dividendi (110) (110)

- Stima costi delle
Operazioni (1.800) (1.800)

C. FLUSSO DI
CASSA GENERATO
DALL’ATTIVITA’
FINANZIARIA

15.109 50.000 | 10.000 (964) 0 (19.727) | (1.800) 52.619

D. INCREMENTO
(DECREMENTO)
NETTO DELLE (12.523) | 50.000 | 10.000 | (964) 0 (19.727) | (1.800) | 24.987
DISPONIBILITA’

LIQUIDE (A+B+C)

E. DISPONIBILITA’
LIQUIDE ALL’INIZIO 29.852 29.852
DELL’ESERCIZIO

F. DISPONIBILITA’
LIQUIDE FINALI 17.329 54.839
(E+D)

Prospetti pro-forma in caso di raggiungimento da parte di
BFH della quota di partecipazione in Bonifiche Ferraresi
superiore al 90% + 1 Azione BF, in ipotesi di scelta del
Corrispettivo Alternativo per tutte le azioni di Bonifiche
Ferraresi conferite in BFH e di acquisto della quota residua di
partecipazione in Bonifiche Ferraresi nel caso in cui tutti i
restanti azionisti di Bonifiche Ferraresi che non avessero
aderito al’OPAS richiedano il Corrispettivo Integrale in
Denaro

Rettifiche pro-forma
SITUAZIONE pati | Effetti | Effet Effetti Ea—
PATRIMONIALE- storici pro- fc':rma Effetti Effetti pro-forma | Altre T
FINANZIARIA PRO- (3111220 for_ma_ LT pro-forma pro-forrr!a _acqulsto rettific (31/12/20
FORMA 16) emissi to di OPAS conversio | in denaro | he pro- 16)
(in migliaia di Euro) one del o 90% ne POC residuo forma
poc | capital 10%
e

TOTALE ATTIVITO
NON CORRENTE 237.464 237.464
TOTALE ATTIVO
CORRENTE 36.834 | 50.000 [ 10.000 (2.065) 0 (19.727) | (1.298) 73.744
TOTALE ATTIVO 274.298 | 50.000 [ 10.000 (2.065) 0 (19.727) | (1.298) 311.208
PATRIMONIO
NETTO DI
PERTINENZA
DELLA
CAPOGRUPPO 167.809 (394) | 10.000 18.018 50.394 (2.494) | (1.298) 242.035
PATRIMONIO
NETTO DI
PERTINENZA DEI
TERZI 37.316 0 0 (20.083) 0 (17.233) 0 0
PATRIMONIO
NETTO 205.125 (394) | 10.000 (2.065) 50.394 (19.727) | (1.298) 242.035
TOTALE PASSIVO
NON CORRENTE 48.657 | 50.394 0 0 (50.394) 0 0 48.657
TOTALE PASSIVO
CORRENTE 20.516 0 0 0 0 0 20.516
TOTALE PASSIVO
E PATRIMONIO 274.298 | 50.000 [ 10.000 (2.065) 0 (19.727) | (1.298) 311.208
NETTO
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RENDICONTO FINANZIARIO PRO-FORMA AL 31 DICEMBRE 2016
(in migliaia di Euro)

Effet
Effetti | Efoti |1 0 Effett
Dati pro- P p pro-forma | Altre Dati pro-
s . forma pro- form ) -
storici forma o || dmm o acquisto | rettific forma
(31/12/20 | emissi to di OPAS | conv in denaro | he pro- | (31/12/20
16) one del " A X residuo forma 16)
POC capital 90% ersi 10%
e one
POC
A. FLUSSO DI CASSA
GENERATO
DALL'ATTIVITA' (828 1228
OPERATIVA
B. VARIAZIONI
GENERATE DA
ATTIVITA’ DI (26.803) (26.803)
INVESTIMENTO
S‘Q’i‘i‘;rlle”“’ capitale 0 10.000 10.000
- Esborso per aumento 0 (2.065) (2.065)
capitale sociale } l
- Esborso per acquisto
residuo 10% in denaro (19.727) (19.727)
- Rimborsi mutui al netto 15219 15219
delle accensioni i i
- Prestito obbligazionario 50.000 50.000
- Pagamento dividendi (110) (110)
o?e”r'; cost delle (1.800) | (1.800)
C. FLUSSO DI CASSA
CD;EEII_E’IR\AWT:\)IITA’ 15.109 50.000 | 10.000 | (2.065) 0 (19.727) | (1.800) 51.517
FINANZIARIA
D. INCREMENTO
g)EEL(I:_lEEDNI"SEF"‘ggI)B":II_EITrL? (12.523) 50.000 | 10.000 | (2.065) 0 (19.727) | (1.800) 23.885
LIQUIDE (A+B+C)
E. DISPONIBILITA’
LIQUIDE ALL’INIZIO 29.852 29.852
DELL’ESERCIZIO
F. DISPONIBILITA'
LIQUIDE FINALLI (E+D) aHES e

Prospetti pro-forma in caso di raggiungimento da parte di
BFH della quota di partecipazione in Bonifiche Ferraresi del
100%, in ipotesi di scelta del Corrispettivo Originario per tutte
le azioni di Bonifiche Ferraresi conferite in BFH

Rettifiche pro-forma
SITUAZIONE q Effetti n .
PATRIMONIALE- | pro- | Effettipro- | EMeM | Effeti pro. Altre e
FINANZIARIA PRO- forma forma P forma o
(31/12/20 I forma . rettifiche (31/12/20
FORMA 16) emissio Aumento OPAS conversione iy S 16)
(in migliaia di Euro) ne del di capitale o POC P
100%
POC

TOTALE ATTIVITO
NON CORRENTE 237.464 237.464
TOTALE ATTIVO
CORRENTE 36.834 50.000 10.000 (1.790) 0 (1.298) 93.746
TOTALE ATTIVO 274.298 50.000 10.000 (1.790) 0 (1.298) | 331.210
PATRIMONIO NETTO
glEiEQTINENZA 167.809 (394) 10.000 35.526 50.394 (1.298) | 262.036
CAPOGRUPPO
PATRIMONIO NETTO
DI PERTINENZA DEI 37.316 0 0| (37.316) 0 0 0
TERZI
PATRIMONIO NETTO 205.125 (394) 10.000 (1.790) 50.394 (1.298) | 262.036
TOTALE PASSIVO
NON CORRENTE 48.657 50.394 0 0 (50.394) 48.657
Eg;’;lgﬁesswo 20.516 0 0 0 0 0 20.516
TOTALE PASSIVO E
PATRIMONIO NETTO 274.298 50.000 10.000 (1.790) 0 (1.298) | 331.210

RENDICONTO FINANZIARIO PRO-FORMA AL 31 DICEMBRE 2016
(in migliaia di Euro)

| Dati_ | Effetti | Effetti | Effetti | Effetti | Altre | Dati pro-
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storici pro-forma | pro-forma pro- pro-forma | rettifiche forma
(31/12/20 | emission | Aumento | forma | conversio | pro-forma | (31/12/2016)
16) e del POC di OPAS ne POC
capitale 100%

A. FLUSSO DI CASSA
GENERATO
DALL'ATTIVITA' (829) (829)
OPERATIVA
B. VARIAZIONI
GENERATE DA
ATTIVITA’ DI (26.803) (26.803)
INVESTIMENTO
- Aumento capitale 0 10.000 10.000
sociale
- Costi per aumento 0 (1.790) (1.790)
capitale sociale
- Rimborsi mlutull al netto 15219 15219
delle accensioni
- Prestito obbligazionario 50.000 50.000
- Pagamento dividendi (110) (110)
- Stima costi delle
Operazioni (1.800) (1.800)
C. FLUSSO DI CASSA
GENERATO
DALL’ATTIVITA’ 15.109 50.000 10.000 (1.790) (1.800) 71.519
FINANZIARIA
D. INCREMENTO
(DECREMENTO)
NETTO DELLE (12.523) 50.000 10.000 (1.790) (1.800) 43.887
DISPONIBILITA’
LIQUIDE (A+B+C)
E. DISPONIBILITA’
LIQUIDE ALL’INIZIO 29.852 29.852
DELL’ESERCIZIO
F. DISPONIBILITA'
LIQUIDE FINALLI (E+D) S IRHAR

Prospetti pro-forma in caso di raggiungimento da parte di
BFH della quota di partecipazione in Bonifiche Ferraresi del
100%, in ipotesi di scelta del Corrispettivo Alternativo per
tutte le azioni di Bonifiche Ferraresi conferite in BFH

Rettifiche pro-forma
SITUAZIONE Dati Effetti E;‘:')‘_"
R IMON L E storici pro- forma i Hii Altre Dati pro-forma
FINANZIARYA PRO- | (31/12720 | forma | aymen | Proforma | prodforma | - oifiche | (31/1212016)
. _FORMA 16) emissi to di OPAS conversio pro-forma
(in migliaia di Euro) one del B 100% ne POC
POC capital
e
TOTALE ATTIVITO
NON CORRENTE 237.464 237.464
TOTALE ATTIVO
CORRENTE 36.834 | 50.000 | 10.000 (3.837) 0 (1.298) 91.699
TOTALE ATTIVO 274.298 | 50.000 | 10.000 (3.837) 0 (1.298) 329.163
PATRIMONIO NETTO
DI PERTINENZA
DELLA
CAPOGRUPPO 167.809 (394) | 10.000 33.480 50.394 (1.298) 259.990
PATRIMONIO NETTO
DI PERTINENZA DEI
TERZI 37.316 0 0 (37.316) 0 0 0
PATRIMONIO NETTO 205.125 (394) | 10.000 (3.837) 50.394 (1.298) 259.990
0
PASSIVO NON
CORRENTE 0
Fondo Imposte e
Imposte differite 34.897 34.897
Benefici ai dipendenti 322 322
Prestito obbligazionario
convertendo 50.394 (50.394) 0
Finanziamenti a lungo
termine 11.769 11.769
Altri fondi 40 40
Altri debiti non correnti 1.629 1.629
TOTALE PASSIVO
NON CORRENTE 48.657 | 50.394 0 0 (50.394) 48.657
0
PASSIVO CORRENTE 0
Debiti verso fornitori 9.482 9.482
Finanziamenti a breve
termine 8.642 8.642
Altri debiti 2.392 2.392
TOTALE PASSIVO
CORRENTE 20.516 0 0 0 0 0 20.516
0
TOTALE PASSIVO E
PATRIMONIO NETTO 274.298 | 50.000 | 10.000 (3.837) 0 (1.298) 329.163
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RENDICONTO FINANZIARIO PRO-FORMA AL 31 DICEMBRE 2016
(in migliaia di Euro)
Dati Effetti Effetti | Effetti | pei | Altre | Datipro-
. pro-forma pro- Iy
storici pro-forma pro-forma | rettific forma
L. Aumento | forma .
(31/12/20 | emission di OPAS | conversio he pro- | (31/12/20
16) e del POC " ne POC forma 16)
capitale 100%
A. FLUSSO DI CASSA
GENERATO
DALL'ATTIVITA' 1228 1228
OPERATIVA
Investimenti/disinvestimenti 0 0
immobilizzazioni finanziarie
- Varlazpnl depositi (29) (29)
cauzionali
!nvestlrﬂentl/q|S|lnvest|ment| (26.774) (26.774)
immobilizzazioni materiali e
immateriali
B. VARIAZIONI
GENERATE DA ATTIVITA’ (26.803) (26.803)
DI INVESTIMENTO
- Aumento capitale sociale 0 10.000 10.000
- Cqstl per aumento capitale 0 (3.837) (3.837)
sociale
- Rimborsi mlutull al netto 15.219 15.219
delle accensioni
- Prestito obbligazionario 50.000 50.000
- Pagamento dividendi (110) (110)
- Stima costi delle
Operazioni (1.800) (1.800)
C. FLUSSO DI CASSA
GENERATO
DALLATTIVITA’ 15.109 50.000 10.000 (3.837) (1.800) 69.472
FINANZIARIA
D. INCREMENTO
(DECREMENTO) NETTO
DELLE DISPONIBILITA’ (12.523) 50.000 10.000 (3.837) (1.800) 41.840
LIQUIDE (A+B+C)
E. DISPONIBILITA’
LIQUIDE ALL’INIZIO 29.852 29.852
DELL’ESERCIZIO
F. DISPONIBILITA'
LIQUIDE FINALI (E+D) =2 viEE

B.9

Previsione o
stima degli
utili

In data 13 febbraio 2017 il Consiglio di Amministrazione
dellEmittente ha approvato il nuovo piano industriale per il
periodo 2017-2025 (il Progetto Industriale) che intende
attuare per mezzo dellOperazione avente quale obiettivo la
Riorganizzazione delle attivita del’Emittente e di Bonifiche
Ferraresi.

In data 10 Aprile 2017 il Consiglio di Amministrazione di BF
Holding ha approvato il piano industriale per [I'esercizio
corrente e per i successivi anni di piano 2018-2019, (nel
seguito anche il Piano o il Piano Industriale 2017-2019),
finalizzato a tradurre gli obiettivi di lungo periodo contenuti nel
Progetto Industriale 2017-2025, in obiettivi di breve/medio
periodo che il Gruppo intende intraprendere nel corso degli
anni 2017-2019 nonché le previsioni economiche, finanziarie
e patrimoniali descritte nel presente capitolo (nel seguito
anche Dati Previsionali). In tale sede il Consiglio di
Amministrazione ha altresi deliberato di conferire a tre
membri del Consiglio di Amministrazione — tra cui |l
Presidente e '’Amministratore Delegato — i necessari poteri
per definire il Piano che é stato successivamente integrato in
data 12 aprile 2017.

Il Piano Industriale 2017-2019 & stato realizzato mediante un
processo che ha coinvolto gli amministratori della capogruppo
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BF Holding, la quale ha elaborato le sue proposte a partire
dagli orientamenti strategici definiti dagli amministratori della
capogruppo BF Holding (nel seguito anche (i
Amministratori).

L’elaborazione del Piano Industriale 2017-2019 si basa, tra
I'altro, su:

(1) assunzioni di carattere generale relative a eventi futuri
e azioni che non necessariamente si verificheranno e che
dipendono sostanzialmente da variabili non controllabili dagli
Amministratori (le Assunzioni ipotetiche di carattere
generale); e

(ii) assunzioni di natura discrezionale relative a eventi
futuri sui quali 'Emittente pud influire in tutto o in parte (le
Assunzioni ipotetiche relative all’evoluzione prospettica
del business e, unitamente alle Assunzioni ipotetiche di
carattere generale, le Assunzioni ipotetiche)

Si evidenzia che, a causa dell'aleatorieta connessa alla
realizzazione di qualsiasi evento futuro sia per quanto
concerne il concretizzarsi dell’accadimento sia per quanto
riguarda la misura e la tempistica della sua manifestazione,
gli scostamenti fra valori consuntivi e valori preventivati
potrebbero essere significativi, anche qualora gli eventi
previsti nellambito  delle  Assunzioni ipotetiche si
manifestassero.

Si precisa infine che i riferimenti alle grandezze economiche
dellEmittente contenuti in questo capitolo fanno sempre
riferimento a grandezze di bilancio consolidato.

| Dati Previsionali sono stati elaborati sulla base di principi
contabili (IFRS) omogenei rispetto a quelli applicati da BF
Holding nella redazione del bilancio consolidato chiuso al 31
dicembre 2016.

Il Piano Industriale 2017-2019, elaborato sulla base delle
Assunzioni Ipotetiche include i Dati Previsionali relativi al
2017, anno di avvio delle attivita previste nel Piano
Industriale, e al 2019, anno di entrata a regime delle iniziative
intraprese, come di seguito riportati.

CONTO
ECONOMICO 2016
(in migliaia di (dato storico) 2017 2019
Euro)
Valore della 18.298 39.007 61.099
produzione
EBITDA 3.676 4.842 10.993
Risultato ante 1.785 257 5.465
imposte

B.10

Rilievi
contenuti

Non vi sono stati rilievi o rifiuti di attestazione da parte della
Societa di Revisione in merito al Bilancio Consolidato 2016 e
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nella
relazione di
revisione
relativa alle
informazioni
finanziarie
relative
all’esercizio
passato

al Bilancio Consolidato 2015 ed al Bilancio Consolidato 2014.

B.11

Capitale
circolante del
Gruppo

Ai sensi del Regolamento 809/2004/CE e della definizione di
capitale circolante (differenza tra attivo corrente e passivo
corrente) quale “mezzo mediante il quale 'emittente ottiene le
risorse liquide necessarie a soddisfare le obbligazioni che
pervengono a scadenza’, contenuta nelle raccomandazioni
ESMA/2013/319, il Gruppo non dispone di capitale circolante
sufficiente per far fronte alle proprie esigenze di liquidita,
intendendosi per esigenze quelle relative ai 12 mesi
successivi alla Data del Prospetto Informativo.

In particolare, il capitale circolante netto del Gruppo stimato
alla data del Prospetto, ricomprendendo nell’attivo corrente,
oltre ai crediti verso clienti e agli altri crediti di natura
operativa, le disponibilita liquide e nel passivo corrente, oltre
ai debiti verso i fornitori ed agli altri debiti di natura operativa, i
debiti correnti di natura finanziaria, & pari ad Euro 57 milioni.

Il fabbisogno finanziario netto del Gruppo per i 12 mesi
successivi alla Data del Prospetto Informativo € stimato in
circa 67 milioni di Euro ed é riferito, per 8 milioni circa, alla
gestione operativa, per 30,4 milioni circa, alla gestione
finanziaria (di cui Euro 21,7 milioni circa relativi al caso in cui
nellambito del’lOPAS BFH venisse a detenere una quota di
partecipazione in Bonifiche Ferraresi superiore al 90% + 1
azione e tutti i restanti azionisti che non avessero aderito
all’OPAS richiedessero il Corrispettivo Integrale in Denaro) e,
per 28 milioni circa, all’attivita di investimento.

La stima del fabbisogno finanziario netto complessivo del
Gruppo per i 12 mesi successivi alla data del Prospetto
Informativo — risultante dalla differenza tra la stima del
capitale circolante netto del Gruppo alla Data del Prospetto
Informativo (pari ad Euro 57 milioni) e il fabbisogno finanziario
netto del Gruppo stimato per i 12 mesi successivi alla Data
del Prospetto Informativo (pari ad Euro 67 milioni) che tiene
conto dell’evenienza che nel contesto dellOPAS I'Emittente
raggiunga una partecipazione del capitale di BF pari al 90% +
1 azione in ipotesi di Corrispettivo Alternativo e che in
applicazione delle procedure di cui agli articoli 108 e/o 111
del TUF gli azionisti BF non aderenti allOPAS richiedano
nel’ambito delle suddette procedure il pagamento di tutte le
azioni BF integralmente in denaro per un importo
complessivo massimo pari ad Euro 19,7 milioni — & pari a
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Euro 10 milioni.

Fermo restando che il suddetto fabbisogno finanziario é
riferito ad un arco temporale di 12 mesi, nell’ipotesi in cui in
esecuzione delle procedure di cui agli articoli 108 e/o 111 del
TUF gli azionisti BF non aderenti allOPAS richiedessero
nel’ambito delle suddette procedure il pagamento di tutte le
azioni BF integralmente in denaro, il Gruppo sarebbe
chiamato ad esborsare l'importo di Euro 19,7 milioni prima
della scadenza temporale di 12 mesi dalla Data del Prospetto
e cioé al momento del pagamento delle suddette azioni BF
non apportate in adesione allOPAS. In tale evenienza — in
assenza di flussi di cassa operativi adeguati e coerenti
temporalmente con il suddetto esborso finanziario di Euro
19,7 milioni o in assenza di tempestive azioni/iniziative idonee
a generare risorse finanziarie sufficienti a tal fine — I'Emittente
potrebbe dover utilizzare per la copertura del suddetto
importo di Euro 19,7 min le risorse finanziarie rivenienti
dal’Aumento di Capitale Soci BFH e dall’emissione del POC,
destinate tra l'altro — in base al Piano 2017-2019 - a
finanziare gli investimenti. In tal caso il raggiungimento degli
obiettivi del Piano potrebbe essere compromesso.

SEZIONE C - STRUME

NTI FINANZIARI

C.1 | Tipologia e Le Azioni oggetto di ammissione a quotazione, saranno
classe delle azioni ordinarie della Societa, prive di valore nominale, e
Azioni avranno godimento regolare.

La Data di Godimento delle Azioni & il 23 giugno 2017.
Le Azioni avranno il codice ISIN ITO005187460.

C.2 | Valuta di Le Azioni sono denominate in Euro.
emissione
delle Azioni

C.3 | Numero delle Alla data della Nota di Sintesi, anche in ragione della
azioni emesse | sottoscrizione e liberazione dellAumento di Capitale Soci
e interamente BFH, il capitale sociale sottoscritto e liberato dellEmittente &
liberate e delle | pari ad Euro 69.307.727,00, rappresentato da n. 69.307.727
azioni emesse | Azioni, prive del valore nominale.
ma non
interamente
liberate; valore
nominale delle
azioni

C.4 | Diritti connessi | Tutte le Azioni hanno le stesse caratteristiche e attribuiscono i
alle Azioni medesimi diritti. Ogni Azione attribuisce il diritto ad un voto

nelle assemblee ordinarie e straordinarie della Societa,
nonché gli altri diritti patrimoniali e amministrativi previsti dalle
applicabili disposizioni di legge e dallo Statuto Attuale.

C.5 | Eventuali Lo Statuto Attuale prevede un divieto di trasferimento delle

restrizioni alla

Azioni sino alla scadenza della durata dell’Emittente. Alla
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libera
trasferibilita
delle Azioni

Data di Inizio delle Negoziazioni delle Azioni entrera in vigore
lo Statuto Post Quotazione, che non prevede alcuna
limitazione alla libera trasferibilita delle Azioni.

C.6

Domanda di
ammissione
alla quotazione

In data 13 aprile 2017 la Societa ha presentato a Borsa
Italiana domanda di ammissione a quotazione alle
negoziazioni delle Azioni sul MTA.

Borsa Italiana, con provvedimento n. 8351 del 25 maggio
2017, ha disposto I'ammissione alla quotazione sul MTA di
tali azioni. L'inizio delle negoziazioni delle azioni di BF
Holding sul Mercato Telematico Azionario & subordinata alla
verifica della sufficiente diffusione degli strumenti finanziari,
a seguito del raggiungimento della Soglia Minima OPAS, e
sara stabilito da Borsa ltaliana con successivo avviso ai
sensi dell’art. 2.4.2, comma 4, del Regolamento di Borsa. La
Data di Inizio delle Negoziazioni coincidera con la Data di
Pagamento del Corrispettivo.

Le Azioni BF Holding, a partire dalla Data di Inizio delle
Negoziazioni, saranno assoggettate alle norme del TUF e ai
relativi regolamenti di attuazione, tra cui il Regolamento
Emittenti.

C.7

Descrizione
della politica
dei dividendi

Ai sensi dell'articolo 25 dello Statuto Attuale, dagli utili netti
annuali viene dedotta una somma pari al 5% degli stessi al
fine di alimentare un fondo di riserva legale, finché detto
fondo non abbia raggiunto il quinto del capitale sociale. Gli
utili netti vengono ripartiti tra i soci in misura proporzionale
alla partecipazione azionaria da ciascuno posseduta, salvo
che I'’Assemblea non deliberi una differente destinazione e
salvi i diritti di eventuali particolari categorie di azioni o di
eventuali strumenti finanziari.

L’Assemblea ordinaria degli azionisti del 22 marzo 2017 ha
deliberato di approvare il bilancio di esercizio del’Emittente al
31 dicembre 2016, che reca un utile di Euro 1.018.259 e non
ha deliberato di distribuire dividendi.

SEZIONE D - RISCHI

D.1

Fattori di

rischio relativi
all’Emittente o
al suo settore

FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL’EMITTENTE E AL
GRUPPO

(i) Rischi connessi alla
Industriale 2017-2019

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi ai profili di
soggettivita, ipoteticita e discrezionalita sottostanti le
assunzioni del Piano Industriale 2017-2019 ed alle possibili
conseguenze in caso di mancata di realizzazione delle azioni
del Piano Industriale 2017-2019.

(ii) Rischi connessi all'indebitamento del Gruppo

realizzazione del Piano

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi all’incapacita
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del Gruppo di far fronte al proprio indebitamento alle ipotesi di
rimborso anticipato dei finanziamenti concessi alla Societa e
a Bonifiche Ferraresi. L’'indebitamento finanziario netto del
Gruppo € passato da un valore negativo di 24,8 milioni di
Euro nel 2015 ad uno positivo di 3,1 milioni di Euro nel 2016
per effetto degli investimenti operati da Bonifiche Ferraresi
nel corso dell’'esercizio 2016. Al 31 dicembre 2016 risultano
utilizzate linee di credito per complessivi Euro 8 milioni ed & in
essere il Contratto Unicredit per un importo di 12,5 milioni.
Tale contratto include taluni impegni in capo a BF e taluni
cc.dd. event of default: il verificarsi di un event of default
comporterebbe I'obbligo per Bonifiche Ferraresi di reperire
nuove risorse finanziarie da destinare al rimborso delle
somme dovute, con possibili impatti sulla situazione
patrimoniale e finanziaria, anche in relazione all”’insorgere di
eventuali nuovi oneri finanziari.

(iii) Rischi connessi al POC

Tale fattore di rischio evidenzia il rischio connesso alla
disponibilita in capo all’Emittente di mezzi finanziari sufficienti
a rimborsare le Obbligazioni CDP Equity alla Data di
Scadenza del POC nel caso di mancato perfezionamento
del’OPAS e nel caso in cui non divenga efficace la Fusione.

(iv) Rischi connessi al capitale circolante e al
fabbisogno finanziario del Gruppo

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi
all'insufficienza del capitale circolante del Gruppo alla Data
del Prospetto Informativo, ed al relativo fabbisogno
finanziario nell’ipotesi in cui nel contesto dellOPAS
'Emittente raggiunga una partecipazione del capitale di BF
pari al 90% + 1 Azione BF in ipotesi di Corrispettivo
Alternativo e che in applicazione delle procedure di cui agli
articoli 108 e/o 111 del TUF gli azionisti BF non aderenti
al’OPAS richiedano nell’ambito delle suddette procedure il
pagamento di tutte le azioni BF integralmente in denaro (per
un importo complessivo massimo pari ad Euro 19,7 milioni).

(v)  Rischi connessi all’inclusione di dati pro-forma nel
Prospetto Informativo

Tale fattore di rischio descrive i rischi derivanti dalla
presentazione di dati pro-forma che sono stati redatti a scopo
illustrativo sulla base di assunzioni e che non intendono
fornire una rappresentazione dei dati prospettici del Gruppo.

(vi) Rischi connessi al tasso di interesse

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi alla
fluttuazione dei tassi di interesse sullindebitamento del
Gruppo. Alla data della Nota di Sintesi I'intero indebitamento
del Gruppo € a tasso variabile e il Gruppo non adotta politiche
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di copertura ad hoc.

(vii) Rischi connessi alla natura di holding
dell’Emittente

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi alla natura di
holding della Societa e quindi la circostanza che i risultati
economici e la redditivita dellEmittente dipendono dai
dividendi distribuiti dalla societa controllata BF e, quindi, sono
strettamente correlati ai risultati economici conseguiti da
quest’ultima.

(viii) Rischi connessi al potenziale conflitto di interesse
dei soggetti coinvolti nell’Operazione

Tale fattore di rischio evidenzia il rischio che Federico
Vecchioni, in quanto (i) amministratore delegato
del’Emittente, (ii) amministratore delegato di Bonifiche
Ferraresi, (iii) socio di Bonifiche Ferraresi in quanto titolare di
n. 70.323 Azioni BF Azioni BF, rappresentanti lo 0,893% del
capitale sociale di Bonifiche Ferraresi, anch’esse oggetto
del’lOPAS e (iv) amministratore delegato di Consorzi Agrari
d’ltalia S.c.p.a. (socio del’Emittente) sia in una situazione di
potenziale conflitto di interessi. Inoltre, tale fattore di rischio
evidenzia il rischio che (A) Equita, in qualita di Sponsor
nellambito dellammissione alla quotazione sul MTA delle
Azioni BFH nonché di Intermediario Incaricato del
Coordinamento della Raccolta delle Adesioni nell’ambito
dellOPAS; e (B) il Dott. Roberto Capone, in qualita di
Presidente del Collegio Sindacale di BFH e di CDP Equity,
siano in una situazione di potenziale conflitto di interesse.

(ix) Rischi connessi alla dipendenza da personale
chiave

Tale fattore di rischio evidenza i rischi connessi all'incapacita
del Gruppo a trattenere o attrarre personale qualificato.

(x) Rischi connessi alla Cessione di Ramo d’Azienda

Tale fattore di rischio evidenza i rischi connessi al
procedimento di integrazione risultante dal trasferimento della
Struttura Amministrativa e Gestionale BF da Bonifiche
Ferraresi allEmittente.

(xi) Rischi connessi ai procedimenti giudiziari del
Gruppo

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi ai
procedimenti giudiziari, alle conseguenze che un eventuale
esito sfavorevole degli stessi possano avere sul’Emittente e
all’eventuale insufficienza degli accantonamenti effettuati. Alla
data della Nota di Sintesi il petitum complessivo relativo al
contenzioso passivo del Gruppo ammonta a circa Euro
31.824,00 e si riferisce esclusivamente al procedimento
giudiziario di natura previdenziale pendente nei confronti di
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Bonifiche Ferraresi nellambito del quale, in caso di
soccombenza di BF, quest’ultima potrebbe essere chiamata a
restituire all'lstituto Nazionale per la Previdenza Sociale la
somma predetta. A fronte di tale petitum, in esercizi
precedenti & stato accantonato un fondo rischi pari a Euro
39.887,00, il cui ammontare comprende i costi previsti
connessi alla definizione del procedimento. Tale fondo non &
stato movimentato nel corso del 2016 ed & invariato alla data
della Nota di Sintesi. Alla data della Nota di Sintesi, BF risulta
coinvolta nel ricorso promosso dal Sig. Angheleddu avanti il
TAR Sardegna contro, tra gli altri, Regione Autonoma della
Sardegna, Bonifiche Sarde e BF. Alla data della Nota di
Sintesi il ricorrente ha notificato motivi aggiunti nel predetto
ricorso per ottenere l'annullamento dei provvedimenti di
aggiudicazione e per la declaratoria di inefficacia dell’atto di
cessione del compendio aziendale stipulato tra BF e
Bonifiche Sarde. Non si pud escludere che possa essere
pronunciata la declaratoria di inefficacia del contratto di
cessione, che esporrebbe BF alla richiesta di risarcimento
danni.

(xii) Rischi connessi ai procedimenti penali e
amministrativi e ai provvedimenti sanzionatori
adottati da Consob nei confronti degli organi
sociali del’Emittente

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi ai
procedimenti penali, amministrativi € sanzionatori a carico di
un amministratore del’Emittente e di un membro del Collegio
Sindacale di BF Holding.

(xiii) Rischi connessi alla concessione di terreni di
proprieta dell’Agenzia regionale per I'attuazione
dei programmi in campo agricolo e per lo sviluppo
rurale - Laore Sardegna

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi alla possibile
decadenza e revoca della concessione di terreni rilasciata in
connessione all’acquisto da parte di BF Holding del
compendio aziendale di Bonifiche Sarde.

(xiv) Rischi connessi al mantenimento e allo sviluppo
della redditivita del Gruppo

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi derivanti dalla
circostanza che il Gruppo opera in settori regolamentati in
relazione alla redditivita del Gruppo ed al riconoscimento di
contributi pubblici quali la PAC. Nell’esercizio 2016 I'incidenza
dei contributi PAC sul valore della produzione € stata pari a
circa il 16%.

(xv) Rischi connessi alle operazioni con Parti Correlate

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi alla
possibilita che la Societa ponga in essere transazioni con
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Parti Correlate che non siano a valori di mercato ovvero che
non siano compiute nell’interesse della Societa.

(xvi) Rischi connessi alla concentrazione della clientela

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi alla
concentrazione della clientela a livello di Gruppo. Alla data
del 31 dicembre 2016 i primi dieci clienti rappresentano il
70,57% dei ricavi del Gruppo al 31 dicembre 2016.
Conseguentemente, I'eventuale interruzione o mancato
rinnovo dei rapporti in essere con alcuni dei piu significativi
clienti potrebbe avere effetti negativi sullandamento
economico, finanziario e patrimoniale del Gruppo.

(xvii) Rischi connessi agli Indicatori Alternativi di
Performance

Tale fattore di rischio descrive i rischi connessi alla
utilizzazione da parte dellEmittente di alcuni Indicatori
Alternativi di Performance.

(xviii) Rischi connessi alle dichiarazioni di preminenza

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi alle
dichiarazioni e valutazioni circa il posizionamento competitivo
del Gruppo sul mercato.

(xix) Rischi connessi al sistema di governo societario e
all’applicazione differita di determinate previsioni
statutarie

Tale fattore di rischio descrive i rischi derivanti dal
differimento dell’applicazione delle disposizioni dello Statuto
Post Quotazione relative al voto di lista per la nomina dei
membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio
Sindacale che sono finalizzate alla nomina in tali organi di
esponenti di minoranze.

FATTORI DI RISCHIO CONNESSI AL SETTORE IN CUI IL
GRUPPO OPERA

(i) Rischi connessi ai prezzi e al mercato

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi a cui il Gruppo é
esposto in relazione alla variazione del prezzo delle
commodities.

(ii) Rischi connessi ai volumi di produzione

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi alla
variabilita dei volumi di produzione del Gruppo.

(iii) Rischi connessi all’ottenimento e mantenimento di
autorizzazioni, permessi e certificazioni da parte
del Gruppo

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi connessi al mancato
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ottenimento e mantenimento delle autorizzazioni necessarie
per operare anche nei settori regolamentati da parte del
Gruppo e dei suoi clienti, con particolare riferimento ai rischi
connessi alle sanzioni applicabili e alla perdita di dette
autorizzazioni.

(iv) Rischi connessi all’evoluzione del
normativo di riferimento

quadro

Tale fattore di rischio evidenzia i rischi derivanti da eventuali
modifiche alla normativa applicabile all'attivita svolta dal
Gruppo.

D.3

Fattori di
rischio relativi
alle Azioni

FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL'OFFERTA DI
SOTTOSCRIZIONE ED AGLI STRUMENTI FINANZIARI
OGGETTO DI AMMISSIONE A QUOTAZIONE

(i) Rischi connessi alla insufficiente diffusione delle
Azioni BFH sul mercato ed alla liquidabilita e
volatilita delle Azioni

Tale fattore di rischio evidenzia gli elementi di rischio
connessi alle esigenze che le Azioni BFH dispongano di
sufficiente diffusione sul mercato nonché i propri di un
investimento in strumenti finanziari quotati, quali il verificarsi
di problemi di liquidita o di fluttuazioni di prezzo, anche
tenendo conto degli elevati livelli di incertezza, difficile
prevedibilita e non sempre oggettiva valutabilita a priori degli
investimenti che saranno attuati dal Gruppo in relazione al
Piano Industriale 2017-2019 che si colloca nel contesto del
piu ampio Progetto Industriale.

(ii) Rischi connessi ai mercati nei
consentita I’Offerta di Sottoscrizione

quali non é

Tale fattore di rischio evidenzia il rischio che agli azionisti di
Bonifiche Ferraresi non residenti in Italia possa essere
preclusa la vendita delle loro azioni in BF.

SEZIONE E — OFFERTA

E.1 | Proventi netti Non applicabile nell’ambito dell’Offerta di Sottoscrizione.

totali e stima L :
ammontare  complessivo  delle  spese  connesse

delle. spese all’'Operazione é ragionevolmente stimato in Euro 1,8 milioni
L‘;ﬂ:}ﬁgiﬁi 4 | di cui circa Euro 0,6 milioni riferibili alle attivita svolte
Capitale OPAS nell’ambito del’Aumento di Capitale OPAS.

E.2 | Ragioni In data 22 marzo 2017, I'Assemblea straordinaria della

a) dell’Aumento Societa ha approvato I'Aumento di Capitale OPAS che
di Capitale consiste in un aumento del capitale sociale, in via scindibile e
OPAS e a pagamento, con esclusione del diritto di opzione, ai sensi
impiego dei dell’articolo 2441, comma 4, primo periodo, del Codice Civile,
proventi per un importo massimo complessivo di Euro 40.925.280,00

(di cui massimi Euro 23.873.080,00 a titolo di sovrapprezzo)
mediante emissione di un numero massimo di Azioni BFH
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pari a 17.052.200, prive del valore nominale, aventi
godimento regolare e le stesse caratteristiche delle azioni gia
in circolazione alla data di emissione, riservato agli azionisti di
Bonifiche Ferraresi aderenti allOPAS, da liberarsi entro il 30
settembre 2017 in una o piu volte e anche in piu tranche,
mediante conferimento in natura delle azioni ordinarie di BF
portate in adesione allOPAS.

L’Aumento di Capitale OPAS & al servizio dellOPAS e si
inserisce nel contesto della Operazione finalizzata a dare
attuazione alla Riorganizzazione e al Piano Industriale 2017-
2019 che a sua volta si colloca nel contesto del piu ampio
Progetto Industriale.

In forza dell’Operazione, laddove si avverasse la Condizione
di Efficacia del’OPAS venisse perfezionata, i soci di Bonifiche
Ferraresi scambierebbero I'attuale partecipazione detenuta in
Bonifiche Ferraresi con una nuova partecipazione in BF
Holding, in un unico contesto che include la quotazione di BF
Holding e la revoca dalla quotazione delle azioni di Bonifiche
Ferraresi.

In base al livello di adesione allOPAS, BF Holding verrebbe
pertanto a detenere una percentuale del capitale sociale di
Bonifiche Ferraresi variabile tra un minimo del 90% e un
massimo del 100%. Bonifiche Ferraresi continuerebbe a
svolgere le attivita prettamente agricole contemplate dal suo
oggetto sociale, sempre in veste di |IAP. Nel contempo,
'Emittente cesserebbe di essere una pura holding di
partecipazioni e, sia in via diretta che indiretta, sara destinata
a operare in ambiti integrati e complementari al settore
agricolo, quali la consulenza, la trasformazione e la
commercializzazione delle materie prime. La
Riorganizzazione permettera di verticalizzare le filiere e
consentira I'ampliamento del comparto produttivo per la
diversificazione delle categorie merceologiche e Ila
valorizzazione del patrimonio immobiliare del Gruppo.

E.3

Termini e
condizioni
dell’Offerta di
Sottoscrizione

L’Aumento di Capitale OPAS €& un aumento di capitale
scindibile al servizio del’OPAS, riservato ai proprietari delle
Azioni BF 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 ¢é stato approvato per un
importo massimo complessivo di Euro 40.925.280,00 (di cui
massimi Euro 23.873.080,00 a titolo di sovrapprezzo)
mediante emissione di un numero massimo di 17.052.200
nuove Azioni 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 piu volte e anche in piu
tranche, esclusivamente mediante il conferimento in natura di
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Azioni BF portate in adesione all'Offerta di Sottoscrizione. Ai
sensi dell’Articolo 2439, comma 2, del Codice Civile, il
capitale sociale di BF Holding si intendera aumentato di volta
in volta in ragione dellammontare delle adesioni raccolte
nel’ambito dellOPAS e, ove non integralmente sottoscritto
entro il 30 settembre 2017, si intendera limitato allimporto
risultante dalle adesioni complessivamente effettuate entro il
suddetto termine.

Il controvalore complessivo dell’Offerta di Sottoscrizione,
assumendo l'integrale adesione all’Offerta di Sottoscrizione e
assumendo che tutti gli aderenti detengano un numero pari di
azioni BF, sara pari: (i) in caso di scelta da parte di tutti gli
aderenti all’Offerta di Sottoscrizione del Corrispettivo
Originario, ad Euro 40,9 min in azioni BFH (corrispondente a
n. 17.052.200 azioni BFH) e ad Euro 1,8 min in denaro;
ovvero (ii) in caso di scelta da parte di tutti gli aderenti
allOPAS del Corrispettivo Alternativo, ad Euro 38,9 min in
azioni BFH (corrispondente a n. 16.199.590 azioni BFH) e ad
Euro 3,8 min in denaro.

Quanto appena indicato assume che tutti gli Aderenti siano
titolari di un numero pari di Azioni BF. Si ricorda infatti che nel
caso di esercizio dell'Opzione Corrispettivo Alternativo e di
apporto allOPAS di un numero dispari di Azioni Bonifiche
Ferraresi, il Corrispettivo Alternativo sara riconosciuto per
tutte le Azioni Bonifiche Ferraresi portate in adesione ad
eccezione di un’unica Azione Bonifiche Ferraresi rispetto alla
quale sara riconosciuto il Corrispettivo Originario e che, in
linea con quanto precede, I'Aderente che porti in adesione
all'Offerta di Sottoscrizione 1 sola Azione BF non avra facolta
di scegliere tra il Corrispettivo Originario ed il Corrispettivo
Alternativo, avendo diritto a ricevere il Corrispettivo
Originario. In tali ipotesi, 'esborso in denaro complessivo
dell'Offerta di Sottoscrizione sopra indicato potra pertanto
subire una conseguente variazione in diminuzione.

In caso di adesioni all’Offerta di Sottoscrizione tali da
comportare il raggiungimento, da parte del’Emittente, di una
percentuale nel capitale sociale di BF pari al 90%+1 azione, il
controvalore complessivo dell’Offerta di Sottoscrizione sara (i)
in caso di scelta da parte di tutti gli Aderenti del Corrispettivo
Originario, pari a n. 9.177.210 Azioni BF Holding ed Euro
963.607,00, mentre (ii) in caso di scelta da parte di tutti gli
Aderenti del Corrispettivo Alternativo, pari a n. 8.718.350
Azioni BF Holding ed Euro 2.064.871,00.

In caso di adesioni all’Offerta di Sottoscrizione tali da
comportare il raggiungimento, da parte del’Emittente, di una
percentuale nel capitale sociale dellEmittente pari al 95%, il
controvalore complessivo dell’Offerta di Sottoscrizione sara (i)
in caso di scelta da parte di tutti gli Aderenti del Corrispettivo
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Originario, pari a n. 13.114.700 Azioni BF Holding ed Euro
1.377.044,00, mentre (ii) in caso di scelta da parte di tutti gli
Aderenti del Corrispettivo Alternativo, pari a n. 12.458.965
Azioni BF Holding ed Euro 2.950.808,00.

Al ricorrere dei presupposti previsti per [Iinsorgere
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2,
del TUF, assumendo che tutti i restanti azionisti di Bonifiche
Ferraresi richiedano allEmittente, nel corso della procedura
per l'adempimento di tale obbligo di acquisto ai sensi
dell'articolo 108, comma 2, del TUF, il riconoscimento del
Corrispettivo Integrale in Denaro, l'esborso massimo in
denaro che I'Emittente sara in tal caso tenuto a sopportare
sara pari ad Euro 19.726.850.

E.4 | Interessiche Federico Vecchioni, in occasione della riunione del Consiglio
sono di Amministrazione del’Emittente del 13 febbraio 2017, che
significativi per | ha deliberato di proporre alllAssemblea straordinaria
I’Offerta di dellEmittente 'Aumento di Capitale OPAS, previa
Sottoscrizione | dichiarazione di essere portatore di un interesse ai sensi

dell’articolo 2391 del Codice Civile, si & astenuto dalla
votazione delle suddette delibere.

E.5 | Persona che Non applicabile.
offre in vendita
le Azioni;
accordi di lock-
up

E.6 | Ammontare e Le Azioni rivenienti dallAumento di Capitale OPAS saranno

percentuale
della diluzione
immediata
derivante
dall’Offerta di
Sottoscrizione

emesse con esclusione del diritto di opzione, in quanto offerte
in scambio agli azionisti di BF destinatari del’OPAS.

Ne consegue una diluizione per gli attuali azionisti di BFH nel
capitale sociale della medesima.

La percentuale di diluizione degli attuali azionisti nel capitale
sociale di BFH dipende dall’esito dellOPAS in quanto la
quantita di Azioni da emettere a servizio del’OPAS dipendera
dal numero di adesioni allOPAS.

In particolare, tenuto conto che le Azioni BF Holding da
assegnarsi quale Componente in Azioni del Corrispettivo
Originario ovvero quale Componente in Azioni del
Corrispettivo Alternativo agli Aderenti allOPAS potranno
essere pari:

(i) a massime n. 17.052.200 Azioni BF Holding, nel
caso in cui tutti gli Aderenti scelgano il Corrispettivo
Originario, ovvero

(ii) a massime n. 16.199.590 Azioni BF Holding, nel
caso in cui tutti gli Aderenti scelgano il Corrispettivo
Alternativo.

la diluizione degli attuali azionisti di BF Holding nel capitale
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sociale dell’Emittente potra essere pari:

a) al 12,231% nell'ipotesi in cui tutti gli Aderenti
scelgano il Corrispettivo Originario e, ad esito
dellOPAS, BFH detenga il 100% del capitale
sociale di Bonifiche Ferraresi;

b) al 7,105% nell'ipotesi in cui tutti gli Aderenti
scelgano il Corrispettivo Originario e, ad esito
dellOPAS, BFH detenga il 90% + 1 Azione BF del
capitale sociale di Bonifiche Ferraresi;

c) al 11,713% nell'ipotesi in cui tutti gli Aderenti
scelgano il Corrispettivo Alternativo, ad esito
dellOPAS, BFH detenga il 100% del capitale
sociale di Bonifiche Ferraresi;

d) al 6,781% nellipotesi cui tutti gli Aderenti scelgano
il Corrispettivo Alternativo e, ad esito dellOPAS,
BFH detenga il 90% + 1 Azione BF del capitale
sociale di Bonifiche Ferraresi.

Quanto indicato nei precedenti paragrafi (i) e (ii) assume che
tutti gli Aderenti siano titolari di un numero pari di Azioni BF.
Si ricorda infatti che nel caso di esercizio dellOpzione
Corrispettivo Alternativo e di apporto allOPAS di un numero
dispari di Azioni Bonifiche Ferraresi, il Corrispettivo
Alternativo sara riconosciuto per tutte le Azioni Bonifiche
Ferraresi portate in adesione ad eccezione di un’'unica Azione
Bonifiche Ferraresi rispetto alla quale sara riconosciuto il
Corrispettivo Originario e che, in linea con quanto precede,
I’Aderente che porti in adesione all’'Offerta di Sottoscrizione 1
sola Azione BF non avra facolta di scegliere tra |l
Corrispettivo Originario ed il Corrispettivo Alternativo, avendo
diritto a ricevere il Corrispettivo Originario.

E.7

Commissioni

Nessun onere o spesa aggiuntiva & prevista a carico degli
aderenti all’Offerta di Sottoscrizione.
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SEZIONE PRIMA - DOCUMENTO DI REGISTRAZIONE

69



CAPITOLO | - PERSONE RESPONSABILI

1.1 Persone responsabili del Prospetto Informativo

“‘B.F. Holding S.p.A.” (a partire dalla Data di Inizio delle Negoziazioni, “B. F.
S.p.A.”), con sede in Milano, Via Daniele Manin, n. 23 (successivamente alla
quotazione, in Jolanda di Savoia (FE)), assume la responsabilita della veridicita
e completezza dei dati e delle notizie contenute nel Prospetto Informativo.

1.2 Dichiarazione di responsabilita

L’Emittente, in qualita di soggetto responsabile della redazione del Prospetto
Informativo, dichiara che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale
scopo, le informazioni contenute nel Prospetto Informativo sono, per quanto a
sua conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il
senso.

Il Prospetto Informativo € conforme al modello depositato presso la Consob in
data 27 maggio 2017, a seguito dell’avvenuto rilascio dell’autorizzazione alla
pubblicazione con nota del 26 maggio 2017, protocollo n. 0071643/17.
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CAPITOLO Il - REVISORI LEGALI DEI CONTI

21 Revisori legali del’Emittente

In data 12 giugno 2014 I'Emittente ha conferito alla Societa di Revisione
l'incarico per la revisione legale dei bilanci di esercizio e consolidati per una
durata di sette esercizi (i.e., fino allassemblea di approvazione del bilancio al
31 dicembre 2020), cosi come deliberato dal’Assemblea del 12 giugno 2014, ai
sensi del Decreto Legislativo del 27 gennaio 2010 n. 39.

Deloitte & Touche S.p.A. & stata altresi incaricata della revisione legale dei
bilanci di esercizio di Bonifiche Ferraresi, societa controllata dal’Emittente dal
11 giugno 2014, per gli anni dal 2012 al 2020 ai sensi del Decreto Legislativo
del 27 gennaio 2010 n. 39.

Tale incarico ha avuto ad oggetto, tra l'altro: (i) la revisione contabile del
bilancio d’esercizio e del bilancio consolidato del’Emittente; (ii) la verifica della
regolare tenuta della contabilita sociale e la corretta rilevazione dei fatti di
gestione nelle scritture contabili.

Il Bilancio Consolidato 2016 & stato assoggettato a revisione contabile dalla
Societa di Revisione, che ha emesso la propria relazione in data 6 marzo 2017,
senza rilievi, riportata nel Paragrafo 20.4.1, Capitolo XX, Sezione Prima del
Prospetto Informativo.

Il Bilancio Consolidato 2015 é stato assoggettato a revisione contabile dalla
Societa di Revisione, che ha emesso le proprie relazioni in data 23 giugno
2016, senza rilievi, riportata nel Paragrafo 20.4.1, Capitolo XX, Sezione Prima
del Prospetto Informativo.

Il Bilancio Consolidato 2014 é stato assoggettato a revisione contabile dalla
Societa di Revisione, che ha emesso la propria relazione, senza rilievi, in data 8
maggio 2015, riportata nel Paragrafo 20.4.1, Capitolo XX, Sezione Prima del
Prospetto Informativo.

In data 8 maggio 2017 I'Assemblea dell’Emittente, previo parere del Collegio
Sindacale, in funzione della quotazione delle Azioni e in sostituzione
dell'incarico precedente, ha deliberato di attribuire I'incarico per la revisione
legale dei bilanci di esercizio e consolidati a Deloitte & Touche S.p.A. per gl
esercizi 2017-2025, a decorrere dalla Data di Inizio delle Negoziazioni.

2.2 Informazioni sui rapporti con la Societa di Revisione

Fino alla Data del Prospetto, non & intervenuta alcuna revoca dell'incarico
conferito al’Emittente alla societa di revisione né la societa di revisione si &
dimessa dall'incarico stesso, si é rifiutata di emettere un giudizio o ha espresso
un giudizio con rilievi sui bilanci dell’Emittente e/o di Bonifiche Ferraresi.
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CAPITOLO IIl - INFORMAZIONI FINANZIARIE SELEZIONATE

3.1 Informazioni finanziarie selezionate relative agli esercizi passati

Sono di seguito riportate alcune informazioni selezionate di carattere
economico, patrimoniale e finanziario consolidate del Gruppo per gli ultimi tre
esercizi chiusi al 31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31 dicembre
2014.

Tali informazioni sono state estratte senza effettuare alcuna rettifica e/o
riclassifica dal Bilancio Consolidato 2016 e ai fini comparativi dal Bilancio
Consolidato 2015 e dal Bilancio Consolidato 2014, predisposti in conformita agli
IFRS, approvati dal Consiglio di Amministrazione rispettivamente in data 27
febbraio 2017, 20 giugno 2016 e 22 aprile 2015 e assoggettati a revisione
contabile da parte della Societa di Revisione che ha emesso le proprie
relazioni, senza rilievi, rispettivamente in data 6 marzo 2017, 23 giugno 2016 e
8 maggio 2015, riportate nel Paragrafo 20.4.1, Capitolo XX, Sezione Prima del
Prospetto Informativo.

L’Emittente ha ritenuto di omettere le informazioni finanziarie riferite ai dati
individuali della Societa ritenendo che le stesse non forniscano elementi
aggiuntivi significativi rispetto a quelle consolidate del Gruppo.

Il presente paragrafo comprende anche alcuni Indicatori Alternativi di
Performance elaborati dal Gruppo, determinati sulla base delle informazioni
contenute nel Bilancio Consolidato 2016, nel Bilancio Consolidato 2015 e nel
Bilancio Consolidato 2014 e di elaborazioni degli amministratori effettuate sulla
base della contabilita generale, al fine di consentire una migliore valutazione
dellandamento della gestione economica e della situazione patrimoniale e
finanziaria. Tali indicatori non devono essere considerati sostitutivi di quelli
convenzionali codificati dagli IFRS e devono essere letti ed interpretati
unitamente alle informazioni finanziarie tratte dal Bilancio consolidato 2016 e
dal Bilancio Consolidato 2015, ai quali risultano conformi.

Gli Indicatori si riferiscono ad informazioni storiche e consuntive dei periodi
contabili di riferimento (2016, 2015 e 2014) e risultano, in linea generale,
comparabili in quanto calcolati utilizzando le stesse grandezze contabili. Sul
punto, si specifica che i dati economici riferiti all’esercizio 2014, non risultano
comparabili con gli anni successivi, essendo gli stessi relativi al primo esercizio
di attivita di BFH per il periodo 30 giugno 2014 — 31 dicembre 2014.

| predetti dati non sono soggetti a revisione specifica da parte della Societa di
Revisione tuttavia sono stati estratti dai rispettivi bilanci consolidati oggetto di
revisione, come sopra specificato.

In particolare, si forniscono i seguenti indicatori di performance:
EBITDA

Questo indicatore & utilizzato dal Gruppo come financial target e rappresenta
un’utile unita di misura per la valutazione delle performance operative del
Gruppo. E calcolato con la somma algebrica di “risultato prima delle imposte,
risultato della gestione finanziaria, svalutazioni/ripristini di valore di attivita non
correnti, minus/plusvalenze da realizzo di attivita correnti, ammortamenti”.
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Indebitamento finanziario netto (PFN)

Questo indicatore rileva la capacita del Gruppo di far fronte alle proprie
obbligazioni di natura finanziaria, rappresentate dal debito finanziario lordo,
ridotto del saldo di cassa e altre disponibilita liquide e di altre attivita finanziarie.
L’Indebitamento finanziario netto (PFN) viene determinato conformemente a
quanto previsto dal paragrafo 127 delle raccomandazioni contenute nel
documento ESMA/2013/319, implementative del Regolamento 809/2004/CE.
Per le modalita di calcolo si fa riferimento al prospetto di seguito riportato.

R.O.E.

Il Return on equity misura la redditivita del capitale proprio ed & calcolato
rapportando il risultato del periodo di Gruppo, al netto delle imposte, al
patrimonio netto.

INDICATORE 31/12/2014
(in migliaia di Euro) 31/12/2016 31/12/2015

EBITDA 3.676 1.705 (2.676)
PFN 3.082 (24.840) 4.385
ROE 1,29% 3,04% -2,76%

L’EBITDA del Gruppo ha registrato una crescita dovuta principalmente
all'incremento del valore della produzione del Gruppo nel triennio di riferimento
(passato da un valore di 6,7 milioni nel 2014 — periodo 30 giugno 2014 / 31
dicembre 2014 — ad un valore di 15,3 milioni nel 2015 e di 18,3 nel 2016).
L’'incremento registrato € attribuibile principalmente ad un maggior valore di
vendita di prodotti dell’annata 2016, in particolare riferibile alla vendita di grano
duro e semola di grano duro, unitamente ad un maggior valore di rimanenze, da
attribuire alla presenza di maggiori quantitativi di risone e prodotti per la
zootecnia. Si precisa, inoltre, che nel 2016, il valore della produzione
comprende ulteriori contributi in conto esercizio relativi alla misura
agroambientale per 0,8 milioni di Euro, non presenti nel 2015, nonché i ricavi
per prestazioni di servizi svolti a favore di alcuni operatori agricoli per un
importo di 1,3 milioni di Euro, rispetto a 0,4 milioni di Euro del 2015. Il valore
negativo del risultato operativo lordo nell’esercizio 2014 é& connesso
principalmente al sostenimento delle spese legate all’acquisto, da parte di BFH,
della partecipazione in Bonifiche Ferraresi. Inoltre, si specifica che i dati
dell’esercizio 2014, sono relativi al primo esercizio di attivita di BFH per il
periodo 30 giugno 2014 — 31 dicembre 2014.

L’indebitamento finanziario netto del Gruppo & passato da un valore negativo di
24,8 milioni di Euro nel 2015 (che include le risorse finanziarie rinvenienti
dal’Aumento di Capitale BF 2015) ad uno positivo di 3,1 milioni di Euro nel
2016. L’incremento € dovuto principalmente all’'utilizzo delle risorse finanziarie
per l'effettuazione degli investimenti operati da Bonifiche Ferraresi nel corso
dell’esercizio 2016. Nel 2014, I'indebitamento finanziario netto del Gruppo ha
assunto un valore positivo, principalmente a causa all’utilizzo di risorse
finanziarie per linvestimento derivante dall’acquisto da parte di BFH della
partecipazione in Bonifiche Ferraresi.

Il ROE (calcolato rapportando il risultato del periodo di Gruppo, al netto delle
imposte, al patrimonio netto) presenta valori positivi negli anni 2015 e 2016, nei
quali il Gruppo ha registrato un utile, mentre presenta un risultato negativo
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nellanno 2014, a causa della perdita registrata dal Gruppo nel predetto
esercizio. In particolare, il Gruppo ha chiuso I'esercizio 2016 con un risultato
positivo di Euro 2.651 mila, in riduzione rispetto all’'utile registrato nell’esercizio
precedente di Euro 6.161 mila. Tale diminuzione viene riflessa anche nel valore
del ROE, passato da un valore di 3,04% nel 2015 ad uno di 1,29% nel 2016.
Sul punto, si precisa che la diminuzione del risultato netto del 2016 rispetto
all’esercizio precedente e principalmente dovuta al fatto che il risultato del 2015
comprendeva un componente positivo complessivo di 5,9 milioni di Euro avente
natura non ripetibile, dovuto alladeguamento della fiscalita differita
conseguente all’abolizione dellIRAP sulle attivita agricole a partire dall’esercizio
2016, e all’applicazione della nuova aliquota IRES (dal 27,5% al 24%) a partire
dal 2017.

Di seguito si riporta la riconciliazione tra i dati di bilancio e gli indicatori

alternativi di performance:
EBITDA

DETTAGLIO CALCOLO EBIT - EBITDA 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
(in migliaia di Euro) valore valore valore
RISULTATO ANTE IMPOSTE 1.785 847 (4.301)
PROVENTI E ONERI FINANZIARI 274 194 294
RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 2.059 1.041 (4.080)
AMMORTAMENTO E SVALUTAZIONI 1.794 2.450 1.437
ESTIRPO PESCHETO (COSTI OPERATIVI) 0 80 0
PLUSVALENZA VENDITA (ALTRI PROVENTI) (80) (514) 0
MINUSVALENZA VENDITA (ALTRI COSTI OPERATIVI) 128 0 0
RIVALUTAZIONE IMMOBILI (ALTRI PROVENTI) (225) (1.352) (32)
RISULTATO OPERATIVO LORDO (EBITDA) 3.676 1.705 (2.676)
PFN
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO

. o 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

(in migliaia di Euro)
Cassa (1) (3) (3)
Altre disponibilita liquide equivalenti (17.328) (29.849) (1.162)
Liquidita (17.329) (29.852) (1.165)
Debiti bancari correnti 8.000 0 934
Parte corrente dell'indebitamento non corrente 642 324 311
Altri debiti finanziari correnti 0 707 0
Indebitamento finanziario corrente netto (8.687) (28.821) 80
Debiti bancari non correnti 11.769 3.981 4.305
Indebitamento finanziario non corrente 11.769 3.981 4.305
Indebitamento finanziario netto 3.082 (24.840) 4.385

ROE
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Risultato netto del periodo (in migliaia di Euro) 2.651 6.161 (4.498)
Patrimonio netto (in migliaia di Euro) 205.125 202.581 162.938
ROE (Return on equity) 1,29% 3,04% (2,76%)

3.1.1 Informazioni patrimoniali-finanziarie

Il seguente prospetto fornisce i principali dati della situazione patrimoniale
consolidata del Gruppo al 31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31

dicembre 2014.

SITUAZIONEi:ﬂg:!\:gl\élf;ﬁglNANZIARlA 31/12/2016 31/12/2015 31112/2014
Attivo non corrente 237.464 206.970 203.238
Attivo corrente 36.834 41.283 10.153
TOTALE ATTIVO 274.298 248.253 213.391
Patrimonio netto di pertinenza della capogruppo 167.809 165.665 135.647
Patrimonio netto di pertinenza dei terzi 37.316 36.916 27.290
PATRIMONIO NETTO 205.125 202.581 162.937
Passivo non corrente 48.657 40.510 46.200
Passivo corrente 20.516 5.163 4.254
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 274.298 248.253 213.391

Nel seguente prospetto sono rappresentati i principali dati di rendiconto
finanziario consolidato al 31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31

dicembre 2014.
RENDICONTO FINANZIARIO

(in migliaia di Euro) 31/12/2016 31/112/2015 31/112/2014
a. Flusso di cassa generato dall'attivita operativa (829) (167) (3.692)
b. Variazioni generate da attivita di investimento (26.803) (27.555) (135.918)
c. Flusso di cassa generato dall’attivita finanziaria 15.109 57.344 (160)
d. Incremento (decremento) netto delle disponibilita
liquide (a+b+c) (12.523) 29.622 (139.770)
e. Disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 29.852 230 140.000
f. Disponibilita liquide finali (e+d) 17.329 29.852 230

3.1.2 Informazioni economiche

Il seguente prospetto di sintesi riporta i principali dati di conto economico
consolidato riferiti al Gruppo al 31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31

dicembre 2014.
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CONTO ECONOMICO 3112/2016 | 311122015 | 31/12/2014
(in migliaia di Euro)
TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 18.298 15.331 6.706
TOTALE COSTI OPERATIVI 16.239 14.290 10.787
RISULTATO OPERATIVO 2.059 1.041 (4.080)
Proventi ed oneri finanziari (274) (194) (221)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 1.785 847 (4.301)
Imposte sul reddito del periodo 866 5.314 (197)
RISULTATO DEL PERIODO 2.651 6.161 (4.498)
Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza dei terzi 509 1.405 (165)
Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo 2.142 4.756 (4.333)

Per le informazioni di dettaglio in ordine alle principali variazioni patrimoniali
finanziarie ed economiche consolidate, intervenute nel triennio 2014 — 2016 si
rimanda al Capitolo IX - Resoconto della Situazione Gestionale e Finanziaria, al
Capitolo X - Risorse Finanziarie e al Capitolo XX - Informazioni finanziarie
riguardanti le attivita e le passivita, la situazione finanziaria e i profitti e le
perdite dell’emittente.

Il Bilancio Consolidato 2016, il Bilancio Consolidato 2015 e il Bilancio
Consolidato 2014 sono allegati al presente Prospetto informativo. Le relazioni
della Societa di Revisione, emesse rispettivamente in data 6 marzo 2017, 23
giugno 2016 e 8 maggio 2015, si riferiscono ai documenti completi di bilancio

consolidato.

3.2 Informazioni finanziarie selezionate relative a periodi infrannuali

Il Prospetto Informativo non contiene informazioni finanziarie infrannuali.
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FATTORI DI RISCHIO
CAPITOLO IV - FATTORI DI RISCHIO
41 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL’EMITTENTE
4.1.1 Rischi connessi alla realizzazione del Piano Industriale 2017-2019

In data 13 febbraio 2017 BFH, Bonifiche Ferraresi, unica societa controllata
dall’Emittente, con azioni quotate sul MTA, e CDP Equity hanno perfezionato
I’Accordo di Investimento che disciplina 'Operazione finalizzata a riorganizzare
le attivita e la struttura del Gruppo e a dare attuazione al piano industriale di
tale Gruppo orientato allampliamento e alla diversificazione del business
aziendale a favore di attivita a maggior valore aggiunto quali tra I'altro quelle
legate alla trasformazione dei prodotti, cid al fine di sviluppare i ricavi e la
redditivita (il Piano o Piano 2017-2019).

La Quotazione delle Azioni BFH e 'OPAS si inseriscono dunque nel contesto
dell’Operazione finalizzata a dare attuazione alla Riorganizzazione ed al Piano
Industriale 2017-2019 (approvato dal Consiglio di Amministrazione
dellEmittente in data 10 aprile 2017 e successivamente integrato in data 12
aprile 2017), che si colloca nel contesto del piu ampio Progetto Industriale
relativo al periodo 2017-2025. Il Piano é finalizzato a perseguire lo sviluppo dei
ricavi e dei margini reddituali del Gruppo BFH attraverso I'ampliamento delle
attivita ad ambiti integrati e complementari a quello agricolo e all’ampliamento
del comparto produttivo.

Il perfezionamento dellOPAS (e, quindi, il raggiungimento da parte
del’Emittente della Soglia Minima OPAS e la Quotazione delle Azioni BF
Holding) rientrano tra i presupposti per la realizzazione del Piano.
Conseguentemente, in caso di mancato raggiungimento da parte dellEmittente
della Soglia Minima OPAS ovvero di raggiungimento della Soglia Minima OPAS
ma di mancata Quotazione delle Azioni BF Holding e, dunque, di mancato
perfezionamento dellOPAS, verrebbero meno le risorse necessarie per
I'attuazione del Piano e, in particolari, per gli investimenti finalizzati alla
realizzazione degli obiettivi del Piano Industriale 2017-2019. Qualora
I'Operazione non venisse perfezionata, il Gruppo porra in essere le attivita
necessarie per dare corso al Progetto Alternativo di Riorganizzazione e, quindi,
alla Fusione. In tale scenario, il Gruppo dovra procedere ad un aggiornamento
del Piano e delle assunzioni ivi previste.

Il Piano Industriale, elaborato sulla base di assunzioni ipotetiche, include i
seguenti Dati Previsionali relativi al 2017, anno di avvio delle attivita previste nel
Piano Industriale, e al 2019, anno di entrata a regime delle iniziative intraprese,
come di seguito riportati.

CONTO ECONOMICO 2016

(in migliaia di Euro) (dato storico)

Valore della
produzione




EBITDA

Risultato ante imposte

Per maggiori informazioni in merito ai Dati Previsionali, si rinvia alla Sezione
Prima, Capitolo XllI, Paragrafo 13.1.6 del Prospetto Informativo.

In esecuzione delle azioni del Piano 2017-2019 che prevedono l'ingresso del
Gruppo in nuovi settori (settore della trasformazione dei prodotti e settore
Zootecnia), I'Emittente prevede che il valore della produzione del Gruppo -
atteso per un importo pari ad Euro 61,1 milioni nel 2019 (a fronte di un valore
della produzione nel 2016 di Euro 18,3 milioni) - sia generato in via prevalente
da ricavi del settore agricolo e da ricavi del settore Zootecnia e in via residuale
da altri ricavi. Si evidenzia che anche ad esito dell'ingresso del Gruppo nei
suddetti nuovi settori, la parte prevalente dell’attivita di tale Gruppo continuera
ad essere svolta in settori regolamentati; inoltre la redditivita del Gruppo, sia
pure in misura inferiore rispetto al passato, continuera ad essere condizionata
dai finanziamenti concessi nellambito della Politica Agricola Comune
dell’'Unione Europea.

Tenuto conto del previsto ingresso del Gruppo in nuovi settori, sussistono limiti
all'idoneita delle informazioni finanziarie storiche del Gruppo a fornire
indicazioni in ordine al trend reddituale del Gruppo stesso.

Si evidenzia che ai fini del raggiungimento dell’'obiettivo dello sviluppo del
business aziendale e della marginalita connessa & cruciale la capacita del
Gruppo BFH di effettuare gli investimenti secondo le misure e le tempistiche
pianificate. In particolare, il Piano 2017-2019 prevede il sostenimento di
investimenti per Euro 65,6 milioni nell’arco di Piano di cui la parte prevalente da
finanziare mediante i proventi rivenienti dal’Aumento di Capitale Soci BFH e
dallemissione del POC e la parte residua da finanziare mediante i flussi di
cassa operativi.

Ove ad esito dellOPAS [I'Emittente raggiungesse una partecipazione del
capitale di BF pari al 90%+ 1 Azione BF e in applicazione delle procedure di cui
agli articoli 108 e/o 111 del TUF gli azionisti BF non aderenti allOPAS
richiedessero nell’ambito delle predette procedure il pagamento di tutte le azioni
BF integralmente in denaro, I'Emittente sarebbe tenuta ad un esborso
finanziario (connesso al pagamento delle azioni in esecuzione delle procedure
di cui ai richiamati articoli 108 e/o 111 del TUF) pari a massimi circa Euro 19,7
milioni a detrimento della capacita del gruppo di finanziare gli investimenti e tale
evenienza - non prevista tra le assunzioni del Piano - ove non seguita
tempestivamente da azioni idonee a contrastare gli effetti del relativo
assorbimento finanziario, alla data del Prospetto non individuate - condurrebbe
al mancato raggiungimento degli obiettivi del Piano e dunque al mancato
sviluppo dei ricavi e della redditivita del Gruppo.

Fermo restando quanto rappresentato in merito all’assunzione inerente all’esito
dellOPAS, ulteriori assunzioni sottostanti al Piano 2017-2019 sono
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caratterizzate da un particolare grado di incertezza. Al riguardo si evidenzia
quanto segue:

(i) in relazione a taluni investimenti gia realizzati (acquisto del
compendio aziendale di Bonifiche Sarde S.p.A. e contratto di
concessione di terreni dal’Agenzia Regionale Laore Sardegna), alla
data del Prospetto Informativo sussiste una controversia pendente
avanti il TAR Sardegna-Cagliari il cui esito negativo pud comportare il
venir meno degli effetti dei suddetti contratti. In base al Piano e
previsto che I'acquisto del compendio aziendale di Bonifiche Sarde
S.p.A. e la concessione di terreni dal’Agenzia Regionale Laore
Sardegna contribuiscano al valore della produzione atteso nel 2017
per circa il 12% e al valore delle produzione atteso nel 2019 per circa
il 14%;

il Piano riflette (a) gli effetti positivi derivanti da un’operazione volta ad
acquisire un’azienda attiva nella commercializzazione di semi e
legumi secchi, in relazione alla quale tuttavia alla Data del Prospetto
Informativo il relativo accordo non é stato ancora stipulato (in base al
Piano € previsto che tale operazione contribuisca al valore della
produzione atteso nel 2019 per circa il 9%); (b) gli effetti positivi
derivanti dal consolidamento e sviluppo dei rapporti con la grande
distribuzione organizzata (GDO) da cui & atteso un contributo al
valore della produzione nel 2017 per circa il 9% e un contributo al
valore della produzione nel 2019 per circa il 21%. Alla Data del
Prospetto non sono ancora stati stipulati gli accordi con la GDO dai
quali sono attesi effetti positivi sul valore della produzione a partire
dal 2018.

Cio premesso, anche tenuto conto del fatto che il Gruppo non ha una storia
operativa nei settori in cui prevede di entrare, alla Data del Prospetto
Informativo sussiste il rischio che il Gruppo non sia in grado di perseguire gli
obiettivi del Piano, ovvero non sia in grado di perseguirli secondo le tempistiche
e le misure attese. In tale evenienza il Gruppo non conseguirebbe l'atteso
sviluppo dei ricavi e della profittabilita. Si evidenzia altresi che in un contesto di
inasprimento della concorrenza il mancato raggiungimento degli obiettivi del
Gruppo comporterebbe un deterioramento dei ricavi e della redditivita di tale
Gruppo.

* % %

Si ricorda, infine, che in caso di mancato perfezionamento della Operazione, il
Gruppo dovrebbe porre in essere le attivita necessarie per dare corso al
Progetto Alternativo di Riorganizzazione e, quindi, alla Fusione, in relazione ai
quali, alla Data del Prospetto Informativo, non sono state assunte delibere da
parte dei competenti organi sociali dellEmittente e/o di BF. A causa
dell’aleatorieta connessa alla realizzazione di tali attivita, sia per quanto
concerne il loro concretizzarsi, sia per quanto riguarda la tempistica della loro
manifestazione, alla Data del Prospetto Informativo non & possibile prevedere




né quantificare i connessi eventuali effetti da loro prodotti sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Qualora la Fusione non venisse perfezionata i soci di Bonifiche Ferraresi
rimarrebbero azionisti di una societa quotata in quanto, in tale scenario, le
azioni di BF Holding non verrebbero quotate sul MTA. In tale caso, 'Emittente
sarebbe tenuta a rimborsare il POC. Tale situazione non genererebbe effetti
sull’azionariato della societa quotata (i.e. Bonifiche Ferraresi) in quanto I'obbligo
di rimborso del POC rimarrebbe in capo alla societa non quotata BF Holding. A
tale riguardo, la Societa non ritiene sussistano particolari profili di rischio in
relazione alla sostenibilita della propria posizione debitoria relativamente al
POC, in ragione del prospettato aumento dei flussi di cassa in entrata in vista
dell’attuazione degli investimenti previsti dal Piano Industriale 2017-2019, della
possibilita di assumere indebitamento finanziario bancario a medio-lungo
termine per il rimborso del debito in scadenza, oltre che della facolta, ad oggi
esistente, laddove si verificasse tale scenario, di rimborsare le Obbligazioni
CDP Equity mediante la datio in solutum di azioni quotate di Bonifiche Ferraresi
di sua proprieta (con conseguente effetto sulla compagine azionaria di BF).

Per maggiori informazioni in merito ai fattori di rischio concernenti il POC si
rinvia alla Sezione Prima, Capitolo |V, Paragrafo 4.1.3 del Prospetto
Informativo.

4.1.2 Rischi connessi all’indebitamento del Gruppo

Nella tabella sottostante viene riportato I'indebitamento finanziario netto al 31
marzo 2017, al 31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31 dicembre 2014.

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO

(in migliaia di Euro)

31/03/2017

31/12/2016

31/12/2015

31/12/2014

Cassa

(4)

(1)

®)

®)

Altre disponibilita liquide equivalenti

(61.936)

(17.328)

(29.849)

(1.162)

Liquidita

(61.940)

(17.329)

(29.852)

(1.165)

Debiti bancari correnti

6.000

8.000

0

934

Parte corrente dell'indebitamento non
corrente

642

642

324

311

Altri debiti finanziari correnti

0

0

707

0

Indebitamento finanziario corrente netto

(55.298)

(8.687)

(28.821)

80

Debiti bancari non correnti

11.769

11.769

3.981

Obbligazioni emesse (1)

50.000

Indebitamento finanziario non corrente

61.769

11.769

3.981

Indebitamento finanziario netto

6.471

3.082

(24.840)

(1) La voce non comprende I'effetto dell'attualizzazione al 31/03/2017.

Con riferimento all’indebitamento finanziario netto, si segnala che tale livello di
indebitamento potrebbe in futuro: (i) rendere il Gruppo maggiormente esposto
in presenza di sfavorevoli condizioni economiche del mercato quali, a titolo
esemplificativo, i tassi variabili, ovvero dei settori in cui esso opera quali, ad
esempio, la variazione del prezzo delle commodities alla cui produzione &
dedicata [l'attivita caratteristica del Gruppo e la variazione dei volumi di
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produzione; (ii) ridurre la disponibilita dei flussi di cassa generati (qualora gl
stessi debbano essere utilizzati a servizio del debito del Gruppo) per lo
svolgimento delle attivita operative correnti e/o per la distribuzione di dividendi
agli azionisti.

La capacita del Gruppo di far fronte al proprio indebitamento finanziario
dipende, tra l'altro, dai suoi risultati operativi e dalla capacita di generare
sufficiente liquidita. Tali componenti possono dipendere, peraltro, dalla
tendenza dei settori di riferimento, dalle condizioni economiche nazionali, dal
livello di concorrenza e dai fattori specifici che influenzano il settore di attivita
del Gruppo. In considerazione del fatto che il verificarsi di tali circostanze risulta
essere indipendente dal Gruppo, quest’ultimo potrebbe trovarsi in futuro a non
essere in grado di far fronte al proprio indebitamento.

La variazione positiva rilevata nel 2015 & da imputare all'incasso riveniente dal
versamento del’aumento di capitale sociale per complessivi Euro 31,9 milioni,
mentre la variazione rilevata nel 2016 & da imputare alla copertura degli
investimenti realizzati.

| dati rilevati al 31 marzo 2017 comprendono I'ammontare del POC e
dellAumento di Capitale Soci BFH versati in data 22 marzo 2017 per
complessivi Euro 60 milioni. Mentre 'ammontare del POC di Euro 50 milioni
non influisce sullammontare dell'indebitamento finanziario netto, essendo
ricompreso sia nella voce “Liquidita” sia nella voce “Indebitamento finanziario
non corrente”, escludendo l'effetto del’Aumento di Capitale Soci BFH di Euro
10 milioni, I'indebitamento finanziario netto al 31 marzo 2017 si attesterebbe a
Euro 16,5 milioni.

La differenza tra quest'ultimo ammontare e I'ammontare dell’'indebitamento
rilevato al 31 dicembre 2016 € da imputare all’esborso finanziario sostenuto per
il pagamento parziale del compendio aziendale di Bonifiche Sarde e per il
pagamento di debiti arrivati a scadenza nel primo trimestre 2017.

L’'importo complessivo delle linee di credito bancario rese disponibili al Gruppo
alla Data del Prospetto Informativo & pari ad Euro 14,5 milioni mentre I'importo
effettivamente utilizzato e pari a 8,5 milioni, pari al 59% circa. Si tratta di linee di
credito chirografarie e a revoca.

Alla Data del Prospetto Informativo non vi sono debiti scaduti e/o oggetto di
azioni esecutive.

Al 31 dicembre 2016 risultano utilizzate linee di credito per complessivi Euro 8
milioni ed €& in essere il contratto di finanziamento stipulato da Bonifiche
Ferraresi con Unicredit S.p.A. (Unicredit) a valere sulla provvista messa a
disposizione da Banca Europea per gli Investimenti (BEI), per un importo pari
ad Euro 12,5 milioni (il Contratto Unicredit). Il finanziamento & garantito da
ipoteca di primo grado costituita su terreni siti in Jolanda di Savoia (FE). Ali
sensi di specifiche disposizioni del finanziamento la banca ha il diritto di
risolvere il contratto e, per l'effetto, esigere I'immediato rimborso di tutte le
somme dovute, al verificarsi di determinati eventi di inadempimento, cc.dd.
event of default, tipici per operazioni di questa tipologia, tra i quali si segnalano
(i) l'utilizzo, da parte di BF, del finanziamento per scopi diversi da quelli per i
quali lo stesso é stato concesso; (ii) il mancato pagamento degli importi dovuti;
(iii) il verificarsi di mutamenti dell'assetto giuridico o societario che a giudizio di
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Unicredit comportino un pregiudizio di qualsiasi genere alla capacita di far
fronte alle obbligazioni assunte nei confronti della stessa o incida
negativamente sulla situazione giuridica, patrimoniale, finanziaria o economica
di BF; (iv) 'inadempimento da parte di BF di taluni obblighi informativi nei
confronti di Unicredit; (v) il mancato pagamento a scadenza da parte di BF di un
debito finanziario verso terzi ovvero il verificarsi l'intervento di una causa di
decadenza dal beneficio del termine di BF verso terzi finanziatori, ovvero la
richiesta di un terzo finanziatore di rimborso anticipato di un qualsiasi
indebitamento finanziario, o infine il caso in cui una garanzia rilasciata venga
escussa, qualora, a giudizio di Unicredit, tali inadempimenti precedentemente
riportati siano tali da pregiudicare la capacita di BF di rimborsare |l
finanziamento ovvero pregiudicare il valore delle garanzie che lo assistono; (vi)
la violazione dell’obbligo di non alterare la condizione giuridica degli immobili
costituti in garanzia e di non concedere su detti immobili altre ipoteche senza il
preventivo consenso di Unicredit.

Si segnala inoltre che il contratto di finanziamento contiene I'obbligo, in capo a
Bonifiche Ferraresi, di rispettare taluni impegni - tra cui (i) I'impegno a produrre
ed a consegnare a Unicredit, entro 18 mesi dall’erogazione del finanziamento,
la documentazione di spesa quietanzata relativa al Progetto e a far si che i
pagamenti relativi al Progetto stesso avvengano per il tramite di Unicredit; (ii)
'impegno a mantenere per tutta la durata del finanziamento, i principi contabili
applicati nella redazione del bilancio coerenti con i criteri seguiti negli esercizi
precedenti, fatte salve eventuali modifiche di legge (iii)) I'impegno a non
concedere garanzie e finanziamenti nellinteresse di societa -collegate,
controllate e controllanti, senza il preventivo consenso scritto di Unicredit; (iv)
impegno a non deliberare modifiche al proprio statuto, in particolare
relativamente all'oggetto sociale e (v) I'impegno a rispettare i seguenti
parametri finanziari (a) il rapporto tra I'indebitamento finanziario netto ed i mezzi
propri (Leverage (net gearing)) minore o uguale a 0,50 da verificarsi con
cadenza annuale, e (b) Debt Cover (indebitamento finanziario netto/EBITDA)
minore o uguale a 3,50 da verificarsi con cadenza annuale. Al 31 dicembre
2016, il Leverage (net gearing) & pari a 0,03 e il rapporto tra indebitamento
finanziario netto ed EBITDA ¢& pari a 1,02.

Nel periodo cui si riferiscono le informazioni finanziarie contenute nel Prospetto
Informativo ed alla Data del Prospetto Informativo, non si & verificato nessun
event of default. L’Emittente non pud escludere che in futuro possa verificarsi
uno o piu degli eventi di inadempimento previsti dal Contratto Unicredit,
circostanza che potrebbe legittimare la richiesta da parte di Unicredit di
richiedere I'immediato rimborso delle somme erogate, con possibili effetti
negativi sull'operativita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
di Bonifiche Ferraresi. Il verificarsi di un event of default comporterebbe
'obbligo per Bonifiche Ferraresi di reperire nuove risorse finanziarie da
destinare al rimborso delle somme dovute, con possibili impatti sulla situazione
patrimoniale e finanziaria, anche in relazione all”insorgere di eventuali nuovi
oneri finanziari.

Per maggiori dettagli sul Contratto Unicredit, si rinvia alla Sezione Prima,
Capitolo XX, Paragrafo 22.3, del Prospetto Informativo.

In caso di mancato raggiungimento da parte del’Emittente della Soglia Minima
OPAS ovvero di raggiungimento della Soglia Minima OPAS ma di mancata
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Quotazione delle Azioni BF Holding e, dunque, di mancato perfezionamento
del’lOPAS, e di mancato perfezionamento del Progetto Alternativo di
Riorganizzazione entro la Data di Scadenza del POC, I'Emittente sarebbe
tenuta a rimborsare il POC. A tale riguardo, la Societa non ritiene sussistano
particolari profili di rischio in relazione alla sostenibilita della propria posizione
debitoria relativamente al POC, in ragione del prospettato aumento dei flussi di
cassa in entrata in vista dellattuazione degli investimenti previsti dal Piano
Industriale 2017-2019, della possibilita di assumere indebitamento finanziario
bancario a medio-lungo termine per il rimborso del debito in scadenza, oltre che
della facolta, ad oggi esistente, laddove si verificasse talo scenario, di
rimborsare le Obbligazioni CDP Equity mediante la datio in solutum di azioni
quotate di Bonifiche Ferraresi di sua proprieta.

Qualora nellambito dellOPAS BFH venisse a detenere una quota di
partecipazione in Bonifiche Ferraresi superiore al 90% e tutti i restanti azionisti
che non avessero aderito richiedessero il Corrispettivo Integrale in Denaro (per
un controvalore complessivo di circa Euro 19,7 milioni), l'indebitamento
finanziario netto del 2017 subirebbe un peggioramento pari al valore del
Corrispettivo Integrale in Denaro, passando da un valore negativo di Euro 17
milioni ad uno positivo di Euro 2,6 milioni.

In tale ipotesi gli Amministratori ritengono che [I'Emittente provvedera a
compiere le azioni necessarie ed opportune per realizzare gli obiettivi del Piano
Industriale 2017-2019 sia reperendo le ulteriori risorse finanziarie necessarie
(anche mediante assunzioni di nuovo indebitamento), sia valutando la possibile
dilazione nel raggiungimento di taluni obiettivi posti dal Piano Industriale 2017-
2019. L’assunzione di nuovo indebitamento potra comportare un
deterioramento dell'indebitamento finanziario netto e un aumento dei relativi
oneri finanziari.

4.1.3 Rischi connessi al POC

L’emissione del POC é stata deliberata dal’Assemblea straordinaria in data 22
marzo 2017 e tutte le Obbligazioni CDP Equity sono state sottoscritte e liberate
in pari data da CDP Equity.

Ai sensi del Regolamento del POC, le Obbligazioni CDP Equity saranno:

(i) automaticamente convertite alla Data di Inizio delle Negoziazioni in n.
20.833.333 azioni BF Holding quotate sul MTA, ad un prezzo di
conversione unitario di Euro 2,40. In tale ipotesi, la partecipazione
detenuta da CDP Equity nella Societa, potra oscillare tra il 19,435%
(nell’ipotesi di adesione totalitaria al’lOPAS con Corrispettivo Originario)
ed il 21,074% (nell'ipotesi di adesione allOPAS per il 90%+1 azione con
Corrispettivo Alternativo e scelta — da parte di tutti gli azionisti di BF che
non abbiano aderito allOPAS — in esecuzione delle procedure di cui agli
articoli 108 e/o 111 del TUF, del Corrispettivo Integrale in Denaro; ovvero

nel caso di mancato perfezionamento dellOPAS, automaticamente
convertite in n. 20.833.333 Azioni BF Holding non quotate,
antecedentemente alla data di esecuzione della Fusione, ad un prezzo di
conversione unitario di Euro 2,40. In questo scenario, le Azioni BF
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Holding (non quotate) rinvenienti a CDP Equity dalla predetta conversione
saranno - cosi come tutte le Azioni BF Holding di proprieta degli altri soci
di BF Holding - concambiate in azioni Bonifiche Ferraresi, quotate,
nell’ambito della Fusione; ovvero

nel caso di mancato perfezionamento dellOPAS e nel caso in cui non
divenga efficace la Fusione, rimborsate alla Data di Scadenza del POC
dallEmittente. In questa ipotesi il rimborso potra avvenire,
alternativamente e a scelta dellEmittente:

a. in denaro, nel qual caso I'Emittente corrispondera a CDP Equity |l
100% dellammontare del POC, unitamente agli interessi maturati
tra la data di emissione e la Data di Scadenza del POC; ovvero

mediante trasferimento a CDP Equity di un numero di Azioni BF di
valore complessivo - determinato facendo riferimento alla media
aritmetica dei prezzi di mercato nei 6 mesi che precedono la Data di
Scadenza del POC - pari al 100% dellammontare del POC e
pagamento in denaro dell'importo degli interessi maturati tra la data
di emissione e la Data di Scadenza del POC.

Il Regolamento del POC prevede inoltre alcuni impegni che I'Emittente dovra
rispettare sino all’integrale rimborso o sino alla conversione delle Obbligazioni
CDP Equity, che comprendono il divieto di:

a)

utilizzare gli importi oggetto del POC per scopi diversi dal
perfezionamento della Riorganizzazione;

pagare qualsiasi dividendo o effettuare qualsiasi altra distribuzione o
rimborso ai propri azionisti;

assumere nuovo indebitamento finanziario;

deliberare la costituzione di patrimoni destinati ai sensi degli articoli
2447-bis e seguenti del Codice Civile;

costituire qualsivoglia vincolo di natura reale ivi inclusi ogni garanzia
reale, ipoteca, privilegio o pegno.

In caso di violazione dei predetti impegni CDP Equity avra facolta di richiedere
che il POC venga immediatamente rimborsato, unitamente agli interessi
maturati. Tale facolta, ai sensi del Regolamento del POC, potra inoltre essere
esercitata da CDP Equity:

qualora fossero iniziati procedimenti nei confronti dell’Emittente ai sensi
di qualsiasi legge inerente la liquidazione, l'insolvenza, il concordato o
altre analoghe disposizioni o fosse richiesta la nomina di un curatore,
gestore, amministratore giudiziario o altri simili funzionari, fatto salvo |l
caso in cui l'istanza di fallimento (o qualsiasi altra azione o procedura
analoga) risultasse palesemente infondata e vessatoria;

nel caso in cui, ove venisse data attuazione alla Fusione (e, quindi, al
Progetto Alternativo di Riorganizzazione), 'assemblea straordinaria di
Bonifiche Ferraresi non approvasse un testo di statuto della societa
risultante dalla Fusione conforme, mutatis mutandis, allo Statuto Post
Quotazione.




E inoltre previsto che la conversione automatica di cui ai paragrafi (i) e (i) sopra
riportati non operi nel caso in cui (x) 'Emittente perda il controllo di diritto di
Bonifiche Ferraresi ex articolo 2359, comma 1, del Codice Civile ovvero (y)
Bonifiche Ferraresi deliberi aumenti di capitale, operazioni di fusione, scissione,
trasformazione, di messa in liquidazione, ovvero I'ammissione a procedure
concorsuali o [l'adesione ad accordi stragiudiziali regolati dalla legge
fallimentare, la cessione dell’azienda o di rami sostanziali della stessa, fuori dai
casi previsti dal’'Operazione e dal Progetto Alternativo di Riorganizzazione.

In tali ipotesi, la disponibilita di mezzi finanziari sufficienti a rimborsare le
Obbligazioni CDP Equity dipendera da diversi fattori endogeni ed esogeni
rispetto alla Societa, tra i quali, la percentuale di utilizzo per effettuare gl
investimenti previsti dal Progetto Industriale delle risorse incassate
dallEmittente a titolo di sottoscrizione e liberazione del POC alla data del
dovuto rimborso, la capacita di reperire finanziamenti sul mercato bancario e
dei capitali, le condizioni dei mercati su cui opera il Gruppo, le modifiche del
quadro competitivo, i mutamenti legislativi nei settori di rilievo.

Qualora 'OPAS non si dovesse perfezionare e non venisse perfezionato il
Progetto Alternativo di Riorganizzazione entro la Data di Scadenza del POC,
'Emittente sarebbe tenuta a rimborsare il POC. Tale situazione non
genererebbe effetti sull’azionariato della societa quotata (i.e. Bonifiche
Ferraresi) in quanto I'obbligo di rimborso del POC rimarrebbe in capo alla
societa non quotata BF Holding. A tale riguardo, la Societa non ritiene
sussistano particolari profili di rischio in relazione alla sostenibilita della propria
posizione debitoria relativamente al POC, in ragione del prospettato aumento
dei flussi di cassa in entrata in vista dell'attuazione degli investimenti previsti dal
Piano Industriale 2017-2019, della possibilita di assumere indebitamento
finanziario bancario a medio-lungo termine per il rimborso del debito in
scadenza, oltre che della facolta, ad oggi esistente, laddove si verificasse tale
scenario, di rimborsare le Obbligazioni CDP Equity mediante la datio in solutum
di azioni quotate di Bonifiche Ferraresi di sua proprieta.

4.1.4 Rischi connessi al capitale circolante e al fabbisogno finanziario del
Gruppo

Ai sensi del Regolamento 809/2004/CE e della definizione di capitale circolante
(differenza tra attivo corrente e passivo corrente) quale “mezzo mediante il
quale l'emittente oftiene le risorse liquide necessarie a soddisfare le
obbligazioni che pervengono a scadenza”, contenuta nelle raccomandazioni
ESMA/2013/319, il Gruppo non dispone di capitale circolante sufficiente per far
fronte alle proprie esigenze di liquidita, intendendosi per esigenze quelle
relative ai 12 mesi successivi alla Data del Prospetto Informativo.

In particolare, il capitale circolante netto del Gruppo stimato alla data del
Prospetto, ricomprendendo nell’attivo corrente, oltre ai crediti verso clienti e agli
altri crediti di natura operativa, le disponibilita liquide e nel passivo corrente,
oltre ai debiti verso i fornitori ed agli altri debiti di natura operativa, i debiti
correnti di natura finanziaria, &€ pari ad Euro 57 milioni.

Il fabbisogno finanziario netto del Gruppo per i 12 mesi successivi alla Data del
Prospetto Informativo & stimato in circa 67 milioni di Euro ed é riferito, per 8
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milioni circa, alla gestione operativa, per 30,4 milioni circa, alla gestione
finanziaria (di cui Euro 21,7 milioni circa relativi al caso in cui nellambito
dellOPAS BFH venisse a detenere una quota di partecipazione in Bonifiche
Ferraresi superiore al 90% + 1 azione e tutti i restanti azionisti che non
avessero aderito al’lOPAS richiedessero il Corrispettivo Integrale in Denaro) e,
per 28 milioni circa, all’attivita di investimento.

La stima del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo per i 12 mesi
successivi alla data del Prospetto Informativo — risultante dalla differenza tra la
stima del capitale circolante netto del Gruppo alla Data del Prospetto
Informativo (pari ad Euro 57 milioni) e il fabbisogno finanziario netto del Gruppo
stimato per i 12 mesi successivi alla Data del Prospetto Informativo (pari ad
Euro 67 milioni) che tiene conto dell’evenienza che nel contesto dellOPAS
'Emittente raggiunga una partecipazione del capitale di BF pari al 90% + 1
azione in ipotesi di Corrispettivo Alternativo e che in applicazione delle
procedure di cui agli articoli 108 e/o 111 del TUF gli azionisti BF non aderenti
al’OPAS richiedano nell’ambito delle suddette procedure il pagamento di tutte
le azioni BF integralmente in denaro per un importo complessivo massimo pari
ad Euro 19,7 milioni — & pari a Euro 10 milioni.

Fermo restando che il suddetto fabbisogno finanziario & riferito ad un arco
temporale di 12 mesi, nell’ipotesi in cui in esecuzione delle procedure di cui agli
articoli 108 e/o 111 del TUF gli azionisti BF non aderenti allOPAS richiedessero
nellambito delle suddette procedure il pagamento di tutte le azioni BF
integralmente in denaro, il Gruppo sarebbe chiamato ad esborsare I'importo di
Euro 19,7 milioni prima della scadenza temporale di 12 mesi dalla Data del
Prospetto e cioé al momento del pagamento delle suddette azioni BF non
apportate in adesione allOPAS. In tale evenienza — in assenza di flussi di
cassa operativi adeguati e coerenti temporalmente con il suddetto esborso
finanziario di Euro 19,7 milioni o in assenza di tempestive azioni/iniziative
idonee a generare risorse finanziarie sufficienti a tal fine — 'Emittente potrebbe
dover utilizzare per la copertura del suddetto importo di Euro 19,7 min le risorse
finanziarie rivenienti dal’Aumento di Capitale Soci BFH e dall’emissione del
POC, destinate tra l'altro — in base al Piano 2017-2019 — a finanziare gl
investimenti. In tal caso il raggiungimento degli obiettivi del Piano potrebbe
essere compromesso.

Per maggiori informazioni circa il capitale circolante e il fabbisogno finanziario,
si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo Xlll, Paragrafi 13.1.5 e 13.1.6 e alla
Sezione Seconda, Capitolo Ill, Paragrafo 3.1.

4.1.5 Rischi connessi all’inclusione di dati proforma nel Prospetto
Informativo

Le Informazioni Finanziarie Pro-forma sono state redatte a scopo illustrativo
unicamente ai fini dell'inserimento delle stesse nel Prospetto Informativo.

Le Informazioni Finanziarie Pro-forma sono state predisposte in relazione alle
operazioni (nel seguito le Operazioni) di seguito illustrate:




aumento da parte di BFH del capitale sociale in opzione riservato agli attuali
soci di BFH per un importo pari a Euro 10 milioni sottoscritto e versato in
data 22 marzo 2017;

emissione da parte di BFH del POC in favore di CDP Equity per un importo
pari a Euro 50 milioni avvenuto in data 22 marzo 2017,

a) raggiungimento da parte di BFH di una quota di partecipazione in
Bonifiche Ferraresi superiore al 90% a seguito del conferimento in BFH di
n. 917.721 azioni (90% + 1 Azione BF) da parte dei Soci di Bonifiche
Ferraresi aderenti allOPAS lanciata da BFH, ovvero

b) raggiungimento da parte di BFH della quota di partecipazione in
Bonifiche Ferraresi del 100% a seguito del conferimento in BFH di n.
1.705.220 azioni da parte dei Soci di Bonifiche Ferraresi aderenti allOPAS
lanciata da BFH

conversione automatica del POC in azioni del’Emittente per effetto del
raggiungimento delle condizioni previste dal Regolamento del POC, in forza
del quale alla Data di Pagamento del Corrispettivo OPAS, che coincidera
con la Data di Inizio delle Negoziazioni, il POC sara automaticamente
convertito in n. 20.833.333 Azioni BFH quotate sul MTA.

Per esigenze di rappresentazione, in considerazione delle due ipotesi previste
al precedente punto 3), sono stati predisposti diversi Prospetti Consolidati Pro-
forma per evidenziare i differenti effetti derivanti dal raggiungimento da parte di
BFH di una quota di partecipazione in Bonifiche Ferraresi superiore al 90%
(90% + 1 Azione BF), ovvero di una quota del 100%, sia in ipotesi di adesione
da parte degli Azionisti di Bonifiche Ferraresi con scelta del Corrispettivo
Originario, sia in ipotesi di scelta del Corrispettivo Alternativo.

Per completezza, si specifica che lo scenario in cui si verifica la scelta del
Corrispettivo Originario da parte di tutti gli Aderenti allOPAS, unitamente al
raggiungimento da parte di BFH di una quota di partecipazione in Bonifiche
Ferraresi del 100%, rappresenta per il Gruppo l'ipotesi in cui l'effetto sulla
patrimonializzazione del Gruppo (i.e. incremento del patrimonio netto
consolidato) risulta maggiore (passando da un ammontare complessivo pari ad
Euro 205.125 migliaia ad un importo pari ad Euro 262.036 migliaia), nonché il
caso in cui I'esborso di cassa necessario risulta piu contenuto (Euro 1.790
migliaia legati alla componente in denaro del Corrispettivo Originario, cui si
aggiungono i costi legati alle Operazioni stimati in circa 1.800 migliaia).

Nel caso di raggiungimento della quota di 90% + 1 Azione BF é stata data
rappresentazione anche dello scenario in cui - non intendendo BFH ripristinare
il flottante di Bonifiche Ferraresi e avvalendosi invece delle previsioni
dell’articolo 108 comma 2, del TUF, adempiendo all’'obbligo di acquistare tutte
le Azioni BF in circolazione dagli azionisti che ne facciano richiesta - tutti i
restanti azionisti di Bonifiche Ferraresi che non avessero aderito allOPAS
richiedano di ricevere il Corrispettivo Integrale in Denaro. Per completezza, si
specifica che per l'effetto congiunto della scelta del Corrispettivo Alternativo da
parte di tutti gli aderenti allOPAS e dellobbligo di acquisto della quota
residuale delle Azioni Bonifiche Ferraresi nel caso in cui tutti i restanti azionisti
di Bonifiche Ferraresi che non avessero aderito allOPAS richiedano il
Corrispettivo Integrale in Denaro, si verifica per il Gruppo l'ipotesi di maggiore
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esborso di cassa (Euro 2.065 migliaia connessi alla componente in denaro del
Corrispettivo Alternativo, Euro 19.727 migliaia per effetto dell’obbligo di
acquisto delle Azioni Bonifiche Ferraresi residue a seguito dellOPAS, cui si
aggiungono i costi legati alle Operazioni stimati in circa 1.800 migliaia), nonché
il caso in cui l'effetto sulla patrimonializzazione (i.e. incremento del patrimonio
netto consolidato) risulta piu contenuto (passando da un ammontare
complessivo pari ad Euro 205.125 migliaia ad un importo pari ad Euro 242.035
migliaia).

| Prospetti Consolidati Pro-forma sono stati predisposti al fine di simulare,
secondo criteri di valutazione coerenti con i dati storici e conformi alla
normativa di riferimento, gli effetti significativi delle Operazioni sulla situazione
patrimoniale e sui flussi finanziari del Gruppo come se le stesse fossero
avvenute il 31 dicembre 2016, con riferimento agli effetti patrimoniali e il 1
gennaio 2016, con riferimento agli effetti sui flussi di cassa.

Per una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai dati pro-forma, &
necessario considerare i seguenti aspetti:

i) poiché i dati pro-forma sono costituiti per riflettere retroattivamente gli
effetti delle Operazioni, vi sono dei limiti connessi alla natura stessa
dei dati pro-forma. Pertanto, si precisa che trattandosi di
rappresentazioni costruite su ipotesi, qualora le Operazioni fossero
realmente avvenute alle date ipotizzate si sarebbero potuti ottenere
risultati diversi da quelli rappresentati nei Prospetti Consolidati Pro-
forma;

i dati pro-forma non riflettono dati prospettici in quanto sono
predisposti in modo da rappresentare solamente gli effetti delle
Operazioni, senza tenere conto degli effetti potenziali dovuti a
variazioni delle politiche della direzione ed alle decisioni operative
conseguenti alle operazioni stesse. Pertanto i Prospetti Consolidati
Pro-forma non intendono in alcun modo rappresentare una
previsione dei risultati futuri del Gruppo e non devono pertanto
essere utilizzati in tal senso.

Da ultimo, si ricorda che nel caso di esercizio dell’Opzione Corrispettivo
Alternativo e di apporto allOPAS di un numero dispari di Azioni Bonifiche
Ferraresi, il Corrispettivo Alternativo sara riconosciuto per tutte le Azioni
Bonifiche Ferraresi portate in adesione ad eccezione di un’unica Azione
Bonifiche Ferraresi, rispetto alla quale sara riconosciuto il Corrispettivo
Originario.

Nella predisposizione dei Prospetti Consolidati Pro-forma, per esigenze di
semplificazione, € stato assunto che per tutte le azioni portate in adesione
al’OPAS venga scelto il medesimo Corrispettivo (Originario o Alternativo).

Si specifica che nello scenario in cui viene rappresentato il raggiungimento da
parte di BFH di una quota di partecipazione in Bonifiche Ferraresi superiore al
90% (90% + 1 Azione BF) a seguito del conferimento in BFH di un numero
dispari di azioni (precisamente n. 917.721 azioni), nell’ipotesi in cui per tutte le
azioni conferite venga scelto il Corrispettivo Alternativo, non & stato
rappresentato l'effetto dell’obbligo di scelta del Corrispettivo Originario per
l'ultima azione conferita, in quanto non significativo.
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4.1.7 Rischi connessi al tasso di interesse

Il Gruppo é soggetto al rischio di fluttuazione del tasso di interesse relativo al
proprio indebitamento finanziario (al 31 dicembre 2016, [lindebitamento
finanziario netto & pari a 3,1 milioni di Euro), che varia in funzione della struttura
a tasso fisso e variabile del debito in essere. Al 31 dicembre 2016, il 100% dei
finanziamenti del Gruppo risultava essere a tasso variabile.

Eventuali variazioni dei tassi di interesse potrebbero avere significativi effetti
sullaumento o sulla riduzione dei costi dei finanziamenti. |l Gruppo non ha
stipulato strumenti derivati di copertura sui tassi.

In caso di aumento dei tassi di interesse e in considerazione della mancata
sterilizzazione dal rischio di fluttuazione del tasso mediante operazioni di
copertura, 'aumento degli oneri finanziari a carico del Gruppo relativamente
allindebitamento a tasso variabile potrebbe avere effetti negativi sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria della Societa.

A titolo informativo, si segnala che un aumento di 50 bps del’lEURIBOR
avrebbe determinato un effetto negativo sul risultato dell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2016 di circa Euro 11.000,00, con esborso finanziario di pari importo.

Il rapporto tra oneri finanziari e risultato operativo del Gruppo era pari al 17% al
31 dicembre 2016, al 25% al 31 dicembre 2015 e al -9% al 31 dicembre 2014.
Sul punto, tuttavia, si specifica che i dati relativi all’esercizio 2014 non risultano
comparabili con quelli dei successivi esercizi 2015 e 2016, essendo gli stessi
relativi al primo esercizio di attivita di BFH per il periodo 30 giugno 2014 — 31
dicembre 2014. Inoltre, nel 2014 il risultato operativo del Gruppo risultava
negativo, principalmente per effetto dei costi sostenuti da BFH per I'acquisto
della partecipazione in Bo