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LA MISSIONE т DAL SEME ALLA TAVOLA 
 
 

 
 
 

 
                                       

  

fũШ]ƖƨƓƓŸШ7[ШőċШũċШůŔƚƚŔŸŰĲШĬŔШƓŸƖƚŔШĦŸůĲШŔŰƣĲŊƖċƣŸƖĲШĬŔШƚŔƚƣĲůċШŰĲŔШƚĲƣƣŸƖŔШƚƣƖċƣĲŊŔĦŔШĬĲũũќċŊƖŸ-
ŔŰĬƨƚƣƖŔċаШũĲċĬĲƖШĦŸŰШƓƖĲƚŔĬŔŸШĬĲũũќŔŰƣĲƖċШŉŔũŔĲƖċШĬċũШƚĲůĲШċũũċШƣċƻŸũċЯШċƣƣƖċƻĲƖƚŸШƨŰШůŸĬĲũũŸШ
italiano innovativo, sostenibile, scalabile e replicabile a liv ello globale, e polo di eccellenza 
per la formazione del capitale umano. Il Gruppo valorizza il Capitale Terra con produzioni 
biologiche -organiche e pratiche rigenerative che tutelano suolo e biodiversità e promuove, in 
Italia e nei Paesi in cui opera con BF International, lo sviluppo socioeconomico  delle comunità 
locali e la sicurezza alimentare , portando sulle tavole dei consumatori prodotti di alta qualità, 
tracciabili fin dal seme.  
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PRESENZA TERRITORIALE DEL GRUPPO IN ITALIA 
 

 
BF 
Á 7.750 ettari di SAU (Superficie Agricola Utilizzata) nelle province di Ferrara, 

Arezzo, Oristano, Bologna e Grosseto т la più grande azienda agricola italiana т 
con circa 10.000 ettari complessivamente gestiti e in conversione a produzione 
biologico -organica ; 

Á 11 sedi operative;  
Á 90.000 ettari di terreni agricoli su cui viene applicata la Precision Farming  
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CAI 
Á La più grande piattaforma per il collocamento delle produzioni agricole 

nazionali;  
Á Assiste oltre 200 mila aziende agricole in Italia;  
Á Attiva in 40 province collocate in 11 regioni.  

 

MARTINI 
Á Operatore integrato nelle filiere avicola, suinicola e cunicola, dai mangimifici 

agli allevamenti, alla macellazione e trasformazione, nel perimetro del Gruppo 
dal 1° aprile 2026; 

Á Stabilimenti e allevamenti in Veneto, Piemonte, Emilia -Romagna, Campania e 
Sardegna; 

SIS 
Á Società Italiana Sementi, polo Seed Genetics: ricerca genetica, produzione e 

commercializzazione di sementi certificate;  
Á Sedi, centri di ricerca e stabilimenti di lavorazione in Emilia -Romagna, 

Lombardia, Veneto, Toscana, Abruzzo e Sicilia;  

EDUCATIONAL 
Á BF Educational e ADGS: formazione tecnica e manageriale per la filiera agro -

industriale;  
Á IASA (Institute of Advanced Science for Agriculture) e BF Research: alta 

formazione e ricerca applicata al servizio del Gruppo e dei Paesi in cui opera.  
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LA PRESENZA DI BF NEL MONDO 

 

 
 
 
BF INTERNATIONAL (UK) 
Á Presente con progetti di sviluppo di demofarm  in Algeria, Libia, Ghana e 

Repubblica del Congo  
 

AGRICONSULTING EUROPE (BELGIO) 
Á Presente in Belgio, Kenya, Ungheria e Marocco. AESA Group gestisce progetti  in 

70 Paesi (Africa, America Latina, Asia e Balcani)  
 

SOCIETÀ ITALIANA SEMENTI 
Á Presente in Brasile con Kaiima Sementes  attiva nello sviluppo di sementi per le 

bioenergie  
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IL PORTAFOGLIO PRODOTTI xEШÉÑ ]f§ fШ?ќfÑ xf 
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IL PORTAFOGLIO PRODOTTI TENUTA IL CICALINO 
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IL PORTAFOGLIO PRODOTTI FABIANELLI 
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IL PORTAFOGLIO PRODOTTI MARTINI 
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IL PORTAFOGLIO PRODOTTI PROGETTO BENESSERE ITALIA 
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9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲ 
fŰЮĦċƖŔĦċЮŉŔŰŸЮċũũѢċƚƚĲůĤũĲċЮĬŔЮċƓƓƖŸƻċǍŔŸŰĲЮĬĲũЮĤŔũċŰĦŔŸЮċũЮΦΤдΤΥдΥΣΥΪ 
Presidente Esecutivo Federico Vecchioni 

Consiglieri Rossella Locatelli* 
Gianluca Lelli 
Barbara Saltamartini* 
Sara Zanotelli* 
Luigi Ciarrocchi* 
Gabriella Fantolino* 
Carlo Boni Brivio* 
Alessandra Bonetti 
Giuseppe Andreano 
Maria Teresa Bianchi* 
 

 
* Amministratori indipendenti 

Comitato Controllo e Rischi Rossella Locatelli (Presidente) 
Luigi Ciarrocchi 
Carlo Boni Brivio 
Sara Zanotelli 
Giuseppe Andreano 
 

Comitato per le nomine e la remunerazione Maria Teresa Bianchi (Presidente) 
Carlo Boni Brivio 
Giuseppe Andreano 
 

Comitato per le operazioni con parti correlate Maria Teresa Bianchi (Presidente) 
Gabriella Fantolino 
Barbara Saltamartini 
 

 
Collegio Sindacale  
fŰЮĦċƖŔĦċЮŉŔŰŸЮċũũѢċƚƚĲůĤũĲċЮĬŔЮċƓƓƖŸƻċǍŔŸŰĲЮĬĲũЮĤŔũċŰĦŔŸЮċũЮΦΤдΤΥдΥΣΥΫ 
Sindaci Effettivi Roberto Capone (Presidente) 

Alessandro Valentini 
Laura Fabbri 
 

Sindaci Supplenti Simona Gnudi 
Alberto Baraldi 
 

 
Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari Simone Galbignani 

Società di revisione KPMG S.p.A. 
[ŔŰŸЮċũũѢċƚƚĲůĤũĲċЮĬŔЮċƓƓƖŸƻċǍŔŸŰĲЮĬĲũЮĤŔũċŰĦŔŸЮċũЮΦΤдΤΥдΥΣΦΧ 
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2.1. COMPOSIZIONE DEL GRUPPO 
 
Il Gruppo B.F. ыĬŔШƚĲŊƨŔƣŸШċŰĦőĲШŔũШљGruppoњьШĿШĦŸƚƣŔƣƨŔƣŸШĬċũũċШĦŸŰƣƖŸũũċŰƣĲШ7Ю[ЮШÉ.p.A. (di seguito 
ċŰĦőĲШũċШљControllante њЯШљCapogruppoњЯШљBFњШŸШũċШљSocietàњьШĦŸƚƣŔƣƨŔƣċШŔŰШĬċƣċШΟΜШůċŊŊŔŸШΞΜΝΠШƓĲƖШ
ũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũũċШÉŸĦŔĲƣěШƓĲƖШũċШ7ŸŰŔŉŔĦċШĬĲŔШÑĲƖƖĲŰŔШ[ĲƖƖċƖĲƚŔШĲШƓĲƖШfůƓƖĲƚĲШ ŊƖŔĦŸũĲШÉ.p.A. Società 
ŊƖŔĦŸũċШыĬŔШƚĲŊƨŔƣŸШċŰĦőĲШљBonifiche FerraresiњьЮШA decorrere dal 23 giugno 2017, BF è quotata presso 

Borsa Italiana. 
 
Di seguito si riporta la struttura societaria del Gruppo, limitatamente  alle sole società controllate 
operative, alla data di chiusura della presente Relazione, ossia al 30 giugno 2026. 
 
ÅŔƚƓĲƣƣŸШċũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũũċШÅĲũċǍŔŸŰĲШŉŔŰċŰǍŔċƖŔċШƚĲůĲƚƣƖċũĲШĦŸŰƚŸũŔĬċƣċШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШ
2025, si segnalano le seguenti variazioni: 
¶ consolidamento integrale di BF Educational S.r.l., non consolidata al 30 giugno 2025 in quanto 

non operativa, e delle sue controllate AD Global Solution S.r.l. e WeMind Academy S.r.l., 
acquisite e consolidate a decorrere dal 1° novembre 2025; 

¶ consolidamento integrale di Rurall S.r.l., già collegata al 37,5% al 30 giugno 2025, a partire dal 
1° settembre 2025; 

¶ consolidamento integrale della controllata Speranza S.r.l. a decorrere dal 31 dicembre 2025, 
con incremento della partecipazione al 100% nel gennaio 2026; 

¶ deconsolidamento di Kiwi Immobiliare S.r.l. (ex BF Kiwi S.r.l.), classificata tra le attività 
destinate alla vendita al 30 giugno 2025, a decorrere dal 1° settembre 2025 a seguito della 
cessione perfezionata il 12 settembre 2025; 

¶ deconsolidamento di BIA S.p.A. a decorrere dal 1° dicembre 2025, a seguito della cessione 
perfezionata il 3 dicembre 2025; 

¶ consolidamento integrale di Feed2Food Holding S.p.A. e di Sunflower S.p.A., società 
ĦŸƚƣŔƣƨŔƣĲШŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШƕƨċũŔШƻĲŔĦŸũŔШƓĲƖШũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔб 

¶ consolidamento integrale di F.lli Martini & C. S.p.A. e delle sue controllate Martini S.p.A., 
Martini Alimentare S.r.l., Martini Stagionatura S.r.l. e Malocco Vittorio & Figli S.p.A., a 
decorrere dal 1° aprile 2026, ĬċƣċШĬŔШċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШĦŸŰƣƖŸũũŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќIFRS 10. Si rimanda 
ai paragrafi successivi per maggiori informazioni sulle considerazioni degli Amministratori ai 
fini della determinazione della data di primo consolidamento; 

¶ consolidamento integrale di Progetto Benessere Italia S.r.l., già collegata al 35% al 30 giugno 
2025, e delle sue controllate A&D S.p.A. e Almas S.r.l., a decorrere dal 1° aprile 2026, per 
effetto delle modifiche intervenute nei rapporti di governance nei primi mesi del 2026; 

¶ fusione per incorporazione di Capsi Servizi Assicurativi S.r.l. e di Consorzio Agrario 
Assicurazioni S.r.l. in Sicuragri-Tuscia S.r.l. (novembre 2025), senza effetti sul perimetro di 
consolidamento; 

¶ ingresso nel perimetro di Isola Serafini Società Agricola S.r.l. (100% BF Agricola) a decorrere 
dal 1° gennaio 2026 e di Irrigazione Gastaldelli S.r.l. (80% CAI) a decorrere dal 1° aprile 2026. 
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Di seguito viene descritta la composizione del Gruppo. 
 
¶ Bonifiche Ferraresi  ÉЮƓЮ ЮШÉŸĦŔĲƣěШ ŊƖŔĦŸũċШыљ7ŸŰŔŉŔĦőĲШ[ĲƖƖċƖĲƚŔњь: la società ha conferito, 

con effetto dal 1° gennaio 2021, la maggior parte del suo business storico a BF Agricola. A se-
guito di tale conferimento, Bonifiche Ferraresi gestisce attualmente, in piena proprietà, 
ũќċǍŔĲŰĬċШċŊƖŔĦŸũċШƚŔƣƨċƣċШŰĲũũċШƣĲŰƨƣċШĬŔШ~ċƖƖƨĤŔƨЯШŔŰШÉċƖĬĲŊŰċЮШ§ũƣƖĲШċũũŸШƚƻŸũŊŔůĲŰƣŸШĬĲũũќċƣр
tività sopra descritta, Bonifiche risulta titolare del diritto di nuda proprietà dei terreni concessi 
in usufrutto alla società BF Agricola e possiede la piena proprietà di immobili non strumentali 
ċũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШĬĲũũќċttività agricola, detenendo, pertanto, la proprietà terriera ed immobiliare del 
Gruppo. La quota di interessenza del Gruppo al 30 giugno 2026 è pari al 76,42%. 

¶ BF Agricola S.r.l. Società Agricola  ыљ7[Ш ŊƖŔĦŸũċњь: società costituita formalmente al termine 
dellќanno 2020, ha ricevuto, con effetto dal 1° gennaio 2021, il conferimento di attività prece-
dentemente appartenute a Bonifiche Ferraresi ed è pertanto attiva nella coltivazione di ortaggi 
e frutta commercializzati direttamente al cliente finale, nellќallevamento allќingrasso di bovini 
e nella produzione di materie prime agricole, cedute anche a BF Agro-Industriale S.r.l. per la 
produzione di prodotti alimentari confezionati di propria filiera. Il ramo dќazienda conferito ha 
avuto ad oggetto lќesercizio dellќattività agricola e zootecnica, nonché le attività connesse 
consistenti nella trasformazione e valorizzazione dei prodotti agricoli e nellќattività agrituri-
stica, organizzato ed ubicato nelle cinque tenute agricole site in Jolanda di Savoia, in Poggio 
Renatico, in Terre del Reno, in Cortona, Castiglione Fiorentino e in Massa Marittima. Lќattività 
agricola viene condotta in ragione della titolarità del diritto di usufrutto ventennale da Bonifi-
che, mentre la piena proprietà delle attività conferite consente di svolgere lќattività di trasfor-
mazione e valorizzazione dei prodotti agricoli. La società è detenuta al 100%. 

¶ BF Agro-fŰĬƨƚƣƖŔċũĲШÉЮƖЮũЮШыљ7[Ш ŊƖŸњьа ĦŸƚƣŔƣƨŔƣċШŔŰШĬċƣċШΝΟШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΝΤШĿШċƣƣŔƻċШŰĲũũќċĦƕƨŔр
sto, produzione e commercializzazione di prodotti alimentari confezionati con marchi di pro-
prietà del Gruppo e private label, primariamente verso la Grande Distribuzione Organizzata 
ыљ]?§њьШĲШƻĲƖƚŸШƓƖŔůċƖŔШĦċŰċũŔШĲƚƣĲƖŔЮШ ШŉƖŸŰƣĲШĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШƖŔŸƖŊċŰŔǍǍċǍŔŸŰĲШĬĲũШÂŸũŸШĦĲр
realicolo avvenuta nel 2023, BF e CAI S.p.A. detengono al 30 giugno 2026 rispettivamente il 
77,84% e il 22,16% del capitale sociale di BF Agro. 

¶ 7[Шf ÑEÅ  Ñf§  xШ7EÉÑШ[fEx?ÉШ7EÉÑШ[§§?Шxf~fÑE?Шыљ7[Шf ÑEÅ  Ñf§  xњьаШin data 13 
dicembre 2023, la capogruppo B.F. S.p.A. ha costituito a Londra la società BF INTERNATIONAL 
BEST FIELDS BEST FOOD LIMITED. BF International è dedicata al progetto di 
internazionalizzazione del Gruppo B.F. rappresentandone la holding internazionale.  
Nel mese di maggio 2024, B.F. S.p.A. ha sottoscritto un aumento di capitale di BF 
INTERNATIONAL per circa 50 milioni di euro. 
In data 26 giugno 2024, il Consiglio di Amministrazione di B.F. S.p.A., a supporto del processo 
di internazionalizzazione del gruppo e in coerenza con il piano industriale 2023-2027, ha 
deliberato la complessiva operazione di valorizzazione della controllata BF International 
ůĲĬŔċŰƣĲШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸciale della medesima di nuovi investitori, fino ad un 
ůċƚƚŔůŸШĬĲũШΠΦӖШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲЮШfŰШƓċƖƣŔĦŸũċƖĲЯШƚŔШƓƖĲƻĲĬĲШĦőĲШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲŔШŰƨŸƻŔШ
ŔŰƻĲƚƣŔƣŸƖŔШƓŸƚƚċШċƻƻĲŰŔƖĲШůĲĬŔċŰƣĲШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬŔШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШĬĲƣĲŰƨƣĲШĬċШB.F. S.p.A. 
ovvero la sottoscrizione di aumenti di capitale riservati di BF International sulla base di una 
valorizzazione delle partecipazioni in BF International costante per i vari potenziali investitori, 
ovvero di un prezzo minimo di acquisto o sottoscrizione pari a euro 7,1248, 
indipendentemente dalla modalità di ingresso dei nuovi investitori e dalla categoria di azioni 
acquistate o sottoscritte dagli stessi. Rientrano nella complessiva operazione di 
valorizzazione di BF International le seguenti iniziative eseguite dal 2024: (i) ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШ
capitale sociale di BF International di ÉŸĦŔĲƣěЮfƣċũŔċŰċЮƓĲƖЮũĲЮfůƓƖĲƚĲЮċũũѢEƚƣĲƖŸЮш SIMEST S.p.A. 
ыљÉf~EÉÑњьШĲШĬĲũШ[ŸŰĬŸШÖŰŔĦŸШĬŔШéĲŰƣƨƖĲШ9ċƓŔƣċũШŊĲƚƣŔƣŸШĬċШÉf~EÉÑЯШċƻƻĲŰƨƣŸШůĲĬŔċŰƣĲШũċШ
sottoscrizione di un aumento di capitale sociale riservato per complessivi euro 4,25 milioni, 
contabilizzato nel bilancio consolidato del Gruppo B.F. come debito finanziario a lungo 
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ƣĲƖůŔŰĲШ ŔŰШ ċĦĦŸƖĬŸШ ĦŸŰШ ŔШ ƓƖŔŰĦŔƓŔШ ĦŸŰƣċĤŔũŔШ ĬŔШ ƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸЯШ ŰĲũũќċůĤŔƣŸШ ĬĲũШ ĦŸŰƣƖċƣƣŸШ ĬŔШ
investimento sottoscritto da BF, BF International e SIMEST lo scorso 22 aprile 2024, che 
ƓƖĲƻĲĬĲШċũƣƖĲƚŜШũќĲƖŸŊċǍŔŸŰĲШĬŔШƨŰШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŸШƚŸĦŔШċШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĬŔШeuro 10,75 milioni, 
oggetto di comunicazione al mercato in pari data; (ii) ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ7[Ш
International di Inarcassa ш Cassa Nazionale di Previdenza ed Assistenza per gli Ingegneri ed 
Architetti Liberi Professionisti, già azionista di BF con una quota pari al 4% del capitale sociale, 
avvenuto mediante (a) la sottoscrizione di un aumento di capitale sociale riservato per n. 
350.885 azioni di categoria B al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 
ΞЮΠΦΦЮΦΦΣЯΣΦЯШĲШыĤьШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШ7[ШĬŔШŰЮШΟΠΦЮΝΟΝШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШыĦőĲШƻĲƖƖċŰŰŸШĦŸŰƻĲƖƣŔƣĲШŔŰШ
azioni di categoria B) al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 
2.487.499,73; (iii) ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĬŔШÄƨŔŰƣŸШ]ŔƖŸШfŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŔШ
S.r.l., avvenuto mediante (a) la sottoscrizione di un aumento di capitale sociale riservato per 
n. 28.071 azioni di categoria B al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 
ΞΜΜЮΜΜΜЯΞΣЯШĲШыĤьШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШ7[ШĬŔШŰЮШΞΡΞЮΣΟΥШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШыĦőĲШƻĲƖƖċŰŰŸШĦŸŰƻĲƖƣŔƣĲШŔŰШ
azioni di categoria B) al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 
1.799.995,22; (iv) ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĬŔШDompé Holdings S.r.l., 
ŊŔěШċǍŔŸŰŔƚƣċШĬŔШ7[ШĦŸŰШƨŰċШƕƨŸƣċШƓċƖŔШċũШΞΠЯΦΥӖЯШċƻƻĲŰƨƣŸШůĲĬŔċŰƣĲШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШ7[ШĬŔШŰЮШ
2.807.096 azioni ordinarie al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 
19.999.997,58; (v) ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĬŔШItaca Multi Strategy, 
avvenuto mediante (a) la sottoscrizione di un aumento di capitale sociale riservato per n. 
701.774 azioni di categoria B al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 
4.999.999,40ЯШĲШыĤьШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШ7[ШĬŔШŰЮШ701.774 azioni ordinarie (che verranno convertite in 
azioni di categoria B) al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 
4.999.999,40; (vi) un ulteriore investimento di Dompé Holdings S.r.l. avvenuto mediante 
ũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШ7[ШĬŔШŰЮШΞЮΥΜΤЮΜΦΣШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШal corrispettivo unitario di euro 7,1248 e 
complessivo di euro 19.999.997,58; (vii) ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĬŔШ
Farmfront S.p.A., avvenuto mediante (a) la sottoscrizione di un aumento di capitale sociale 
riservato per n. 1 azione di categoria B al corrispettivo unitario di euro ΤЯΝΞΠΥШĲШыĤьШũќċĦƕƨŔƚƣŸШ
da BF di n. 1.403.547 azioni ordinarie (che verranno convertite in azioni di categoria B) al 
corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 9.999.991,67; (viii) ũќŔngresso nel 
2025 nel capitale sociale di BF International di Eni Natural Energies S.p.A., società controllata 
da Eni S.p.A., mediante (a) la sottoscrizione di un aumento di capitale sociale riservato per n. 
1 azione di categoria B al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 7,1248, e 
ыĤьШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШ7[ШĬŔШŰЮШΤЮΜΝΤЮΤΟΦШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШыĦőĲШƻĲƖƖċŰŰŸШĦŸŰƻĲƖƣŔƣĲШŔŰШċǍŔŸŰŔШĬŔШ
categoria B) al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 49.999.986,83; (ix) 
ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШnel 2025 nel capitale sociale di BF International di Arum S.p.A., già azionista di BF 
ĦŸŰШƨŰċШƕƨŸƣċШƓċƖŔШċũШΞΠЯΜΣӖШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲЯШůĲĬŔċŰƣĲШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШ7[ШĬŔШŰЮШΞЮΥΜΤЮΜΦΣШ
azioni ordinarie di BF International al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di 
euro 19.999.997,58; (x) ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШnel 2025 nel capitale sociale di BF International di Global 
Alpha Strategy Fund, avvenuto mediante (a) la sottoscrizione di un aumento di capitale sociale 
riservato per n. 1 azione di categoria B al corrispettivo unitario di euro ΤЯΝΞΠΥШĲШыĤьШũќċĦƕƨŔƚƣŸШ
da BF di n. 701.773 azioni ordinarie (che verranno convertite in azioni di categoria B) al 
corrispettivo unitario di euro 7,1248 e complessivo di euro 4.999.992,27. 
Nel secondo semestre 2025 e nel primo semestre 2026 il processo di valorizzazione di BF 
International è proseguito con le seguenti operazioni: (xi) in data 11 dicembre 2025 Dompé 
Holdings S.r.l. ha sottoscritto e versato un aumento di capitale riservato per n. 9.824.837 
nuove azioni ordinarie al prezzo unitario di euro 7,1248, per complessivi euro 70 milioni; 
contestualmente BF ha sottoscritto un primo aumento di capitale riservato per n. 10.526.611 
nuove azioni ordinarie (euro 75 milioni), liberato per euro 2,8 milioni mediante compensazione 
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di crediti vantati da BF nei confronti di BF International Best Fields Best Food Ltd il 9 febbraio 
2026 e per euro 72,2 milioni il 24 aprile 2026, e un secondo aumento riservato per euro 60 
milioni; (xii) ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ[ŸŰĬċǍŔŸŰĲШE Â ~ЯШůĲĬŔċŰƣĲШũċШƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШĬŔШŰЮШΝШ
ċǍŔŸŰĲШĬŔШĦċƣĲŊŸƖŔċШ7ШĲШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШ7[ЯШŔŰШĬċƣċШ18 dicembre 2025, di n. 2.807.095 azioni 
ordinarie (convertite in azioni di categoria B) al corrispettivo unitario di euro 7,1248 e 
complessivo di euro 19.999.990,50; (xiii) la sottoscrizione da parte di SIMEST, in data 9 
febbraio 2026, di un ulteriore aumento di capitale riservato per n. 701.774 azioni di categoria 
A (euro 5 milioni); ыǂŔƻьШũќƨũƣĲƖŔŸƖĲШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШĬŔШ[ċƖůŉƖŸŰƣ S.p.A., in data 24 marzo 2026, 
mediante la sottoscrizione di un aumento di capitale riservato per n. 1.754.435 azioni di 
ĦċƣĲŊŸƖŔċШ7ШċũШƓƖĲǍǍŸШƨŰŔƣċƖŔŸШĬŔШĲƨƖŸШΤЯΝΞΠΥЯШƓĲƖШĦŸůƓũĲƚƚŔƻŔШĲƨƖŸШΝΞЯΡШůŔũŔŸŰŔбШыǂƻьШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШ
nel capitale, in data 24 aprile 2026, di IDI S.r.l. mediante la sottoscrizione di un aumento di 
capitale riservato per n. 4.768.847 azioni di categoria A al prezzo unitario di euro 7,3393, per 
complessivi euro 35 milioniЮШ ĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲŊũŔШċĦĦŸƖĬŔШĦŸŰШ[ċƖůŉƖŸŰƣ è stata inoltre concessa 
ċШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůċШƨŰќŸƓǍŔŸŰĲШĬŔШƻĲŰĬŔƣċШыƓƨƣьШƚƨũũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĬĲƣĲŰƨƣċШŔŰШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũЯШ
ŔƚĦƖŔƣƣċШƣƖċШŊũŔШљ ũƣƖŔШĬĲĤŔƣŔњШĬĲũШƓċƚƚŔƻŸШŰŸŰШĦŸƖƖĲŰƣĲШƓĲƖШΝΜЮΤΜΥШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШ
2026, come descritto nelle Note illustrative. Nello stesso periodo BF ha sottoscritto ulteriori 
n. 7.216.812 azioni ordinarie a valere sugli aumenti di capitale riservati (allotment del 9 
febbraio, 24 marzo e 24 aprile 2026), per un controvalore di euro 51,4 milioni non ancora 
versato alla data del 30 giugno 2026. In data 8 giugno 2026 il Consiglio di Amministrazione di 
BF ha inoltre approvato la sottoscrizione di un aumento di capitale di BF International riservato 
a BF per complessivi massimi euro 350 milioni т ƓċƖƣĲШĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬĲũŔĤĲƖċƣŸШ
ĬċũũќċƚƚĲůĤũĲċШĬŔШ7[fШƓĲƖШĦŸůƓũĲƚƚŔƻŔШůċƚƚŔůŔШeuro 700 milioni, riservato per euro 350 milioni 
alla controllante e per gli ulteriori euro 350 milioni ad altri soci o nuovi investitori, al prezzo di 
sottoscrizione di euro 17,50 per azione т e il conferimento in BFI della partecipazione del 
54,38% detenuta in SIS, con il quale saranno liberati, previo ottenimento delle autorizzazioni 
ƓƖĲƻŔƚƣĲЯШũќŔůƓŸƖƣŸШĬŔШeuro 51,4 milioni sottoscritto e non ancora versato e una prima tranche 
del nuovo aumento pari a circa euro ΝΡΣЯΣШůŔũŔŸŰŔЮШxќċĦĦŸƖĬŸШĬŔШƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲЯШĬŔШĬƨƖċƣċШ
triennale, prevede che BFI non implementi aumenti di capitale che determinino la perdita del 
ĦŸŰƣƖŸũũŸШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ7[ШĲШĬŔƚĦŔƓũŔŰċШũќŔůƓĲŊŰŸШĬŔШ7[ШċШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƻĲƖĲШũċШƕƨŸƣċШċĬШĲƚƚċШƖŔƚĲƖƻċƣċШ
nella misurċШŰĲĦĲƚƚċƖŔċШċШůċŰƣĲŰĲƖĲШŔũШĦŸŰƣƖŸũũŸШĬŔШ7[fЮШxќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲЯШƕƨċũŔŉŔĦċƣċШĦŸůĲШ
operazione con parti correlate di maggiore rilevanza in considerazione della partecipazione 
detenuta in BFI da Dompé Holdings, ha ricevuto il parere favorevole vincolante del Comitato 
per le Operazioni con Parti Correlate; alla data del 30 giugno 2026 le relative azioni non 
risultano ancora emesse. 
A valle di tali operazioni, la percentuale di possesso di BF al 30 giugno 2026 risulta pari al 
50,01%, corrispondente a n. 40.398.273 azioni ordinarie su n. 80.780.389 azioni complessive 
(54,58% al 30 giugno 2025). 

¶ ÉŸĦŔĲƣěШfƣċũŔċŰċШÉĲůĲŰƣŔШÉЮƓЮ ЮШыљÉfÉњьа SIS è una società leader nel settore sementiero in 
Italia e occupa un ruolo fondamentale nella crescita della produttività e della qualità della ce-
ƖĲċũŔĦŸũƣƨƖċШŰċǍŔŸŰċũĲЮШxќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШÉfÉШĿШċƖƣŔĦŸũċƣċШƚƨШƣƨƣƣĲШũĲШŉċƚŔШĬĲũШĦŔĦũŸШĬĲũШƚĲůĲШĲШƚŔШ
esprime nella costituzione di nuove varietà, nella moltiplicazione delle sementi e nella loro 
ũċƻŸƖċǍŔŸŰĲШĲШĦŸůůĲƖĦŔċũŔǍǍċǍŔŸŰĲЮШxќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШperfezionata il 27 novembre 
2017 ha avuto ad oggetto una partecipazione complessivamente rappresentativa del 41,19% 
ĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШÉfÉЮШ ĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШΞΜΝΥШĿШƚƣċƣŸШċĦƕƨŔƚŔƣŸШƨŰШƨũƣĲƖŔŸƖĲШΝӖЯШĦőĲШ
ha incrementato la quota di partecipazione fino al 42,18%. A tale partecipazione diretta, nel 
corso del 2021 ed in particolare a partire dal mese di ottobre 2021 a seguito del controllo nella 
partecipata CAI, si è aggiunta la quota di partecipazione indiretta in SIS per tramite di CAI del 
37,16%. Tale quota di partecipazione indiƖĲƣƣċШƚŔШĿШŔŰĦƖĲůĲŰƣċƣċШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШΞΜΞΞШ
ċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũШƖċůŸШĬќċǍŔĲŰĬċШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬĲũШ ŸƖĬШEƚƣШŔŰШ9 fШÉЮƓЮ ЮЯШ
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nel cui perimetro di conferimento era ricompresa una quota di partecipazione in SIS pari al 
3,44%. Pertanto, al 31 dicembre 2022 la quota di partecipazione di CAI in SIS (indiretta) era 
pari al 40,59%. Nel corso del primo semestre 2023, è nato il Polo sementiero quale integra-
ǍŔŸŰĲШĬŔШŉƨŰǍŔŸŰŔШĲШĦŸůƓĲƣĲŰǍĲШƣƖċШ9 fШĲШÉfÉЮШ]ũŔШċƨůĲŰƣŔШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬĲũŔĤĲƖċƣŔШĬċũũќ ƚsemblea 
ƚƣƖċŸƖĬŔŰċƖŔċШĬŔШÉfÉШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШŔŰƣĲŊƖċǍŔŸŰĲЯШŔŰШŰċƣƨƖċШƖŔƚĲƖƻċƣŸШċШ9 fШĲШċũШ
pagamento in opzione ai Soci (sottoscritto dalla Capogruppo) hanno portato CAI e BF (la quale 
ha acquistato da terzi nel corso del secondo semestre 2023 ulteriori quote pari al 5,32%) a 
detenere al 31 dicembre 2023 rispettivamente il 55,68% e il 39,77% del capitale sociale di SIS. 
fŰШĬċƣċШΦШŉĲĤĤƖċŔŸШΞΜΞΠШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШĲШũĲШƚŸĦŔĲƣěШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲШ9ŸŰƚŸƖǍŔШ ŊƖċƖŔШĬќfƣċũŔċШÉЮƓЮ ЮШĲШÉЮfЮÉЮШ
Società Italiana Sementi S.p.A. ыљÉfÉњьШőċŰŰŸШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШƨŰШċĦĦŸƖĬŸШĬŔШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШыũќљ Ħр
ĦŸƖĬŸШĬŔШfŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸњь ĦŸŰШEŰŔШ ċƣƨƖċũШEŰĲƖŊŔĲƚШÉЮƓЮ ЮШыљE EњьЯШƚŸĦŔĲƣěШĦŸŰƣƖŸũũċƣċШĬċШEŰŔШ
ÉЮƓЮ ЮШыљE fњьЯШĦŸŰƣĲŰĲŰƣĲШŔШƣĲƖůŔŰŔШĲШũĲШĦŸŰĬŔǍŔŸŰŔШĬŔШƨŰќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШŉŔŰċũŔǍǍċƣċШċШĦŸŰƚŸũŔĬċƖĲШŔũШ
rapporto di collaborazione avviato tra il Gruppo ENI e il Gruppo B.F. ĦŸŰШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔШƚƻŔũƨƓр
ƓċƖĲШũċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬŔШƚĲůĲŰƣŔШŰĲũũќċůĤŔƣŸШŰŸŰШŉŸŸĬШƓĲƖШũċШŉŔũŔĲƖċШĲŰĲƖŊĲƣŔĦċЮШ ШƻċũũĲШĬĲũũќŸƓĲƖċр
zione la partecipazione detenuta da ENE è pari a circa il 17%. 
Nel corso del primo semestre 2025, in esecuzione del contratto preliminare di compravendita 
concluso tra BF e CAI in data 7 marzo 2024, si è perfezionato il trasferimento di n. 
13.525.000,00 azioni detenute da CAI nel capitale sociale di SIS. Il pagamento del corrispet-
tivo per il trasferimento delle azioni SIS, pari a euro 24.994.200,00, è avvenuto tramite com-
pensazione di reciproche posizioni di credito e debito. 
Al 30 giugno 2026 le partecipazioni di BF (la quale aveva acquistato da terzi nel corso del primo 
semestre 2025 ulteriori quote pari al 2,87% per complessivi 3.552 migliaia di euro) e di CAI in 
SIS risultano pari, rispettivamente, al 54,38% e al 27,77%.  

¶ Quality Seeds S.r.l. ыљÄƨċũŔƣǃШÉĲĲĬƚњь: società costituita in data 2 aprile 1996, opera princi-
palmente nel settore della commercializzazione di patate da seme e di sementi relative alle 
principali  colture agricole. Alla data della presente Relazione, la partecipazione detenuta da 
SIS è pari al 72%. 

¶ Kaiima Sementes S.A. ыљu ff~ њьа società acquisita in data 17 ottobre 2024, attiva nei settori 
della genetica, produzione e vendita di semi di ricino, una coltura strategica per la produzione 
ĬŔШĤŔŸĦċƖĤƨƖċŰƣŔЮШxќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШőċШĦŸŰƚĲŰƣŔƣŸШĬŔШƖċŉŉŸƖǍċƖĲШũċШƓƖĲƚĲŰǍċШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШŰĲũШĦŸůр
parto sementiero, avviando contestualmente la divisione dedicata alle bioenergie. Alla data 
della presente Relazione, la partecipazione detenuta da SIS è pari al 69,5%. 

¶ CAI S.p.A. ыљCAIњьаШsocietà nata nel 2020 dal progetto di integrazione delle attività operative 
dei Consorzi Agrari con la Capogruppo, punto di riferimento nazionale nei settori agro-indu-
striale, zootecnico e dei servizi alle imprese agricole. CAI è consolidata integralmente a de-
correre dal 1° ottobre 2021, data in cui т ƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũШƓċƣƣŸШƓċƖċƚŸĦŔċũĲШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШŰĲũũќŸƣр
ƣŸĤƖĲШΞΜΞΝШĲШĬĲũũĲШĬĲũĲŊőĲШċƣƣƖŔĤƨŔƣĲШċũũќ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖĲШ?ĲũĲŊċƣŸШĬŔШŰŸůŔŰċШ7[Шт B.F. S.p.A. ha 
ċĦƕƨŔƚŔƣŸШŔũШĦŸŰƣƖŸũũŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΜЯШƓƨƖШĬĲƣĲŰĲŰĬŸ una partecipazione inferiore al 50%. 
xќċƣƣƨċũĲШċƚƚĲƣƣŸШĬŔШ9 fШĿШŔũШƖŔƚƨũƣċƣŸШĬĲũũĲШƚĲŊƨĲŰƣŔШƣċƓƓĲа 

- ΞΜΞΜШтШċĦĦŸƖĬŸШĬŔШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШƣƖċШ7[ШĲШŔШ9ŸŰƚŸƖǍŔШ ŊƖċƖŔШы ĬƖŔċƣŔĦŸЯШ9ĲŰƣƖŸШÉƨĬЯШEůŔũŔċЯШ
ÑŔƖƖĲŰŸШĲШÉ99 ьаШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШŔŰШ9 fШĬĲŔШƖċůŔШĬќċǍŔĲŰĬċШŸƓĲƖċƣŔƻŔШĬĲŔШ9ŸŰƚŸƖǍŔШĲШ
ċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШŔŰШĬĲŰċƖŸШƖŔƚĲƖƻċƣŸШċШ7[ЯШƓĲƖШĦŸůƓũĲƚƚŔƻŔШΝΣΦЯΡШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸбШċШ
ƻċũũĲШĬĲŊũŔШċŊŊŔƨƚƣċůĲŰƣŔШĬŔШƓƖĲǍǍŸЯШƕƨŸƣċШ7[ШƓċƖŔШċũШΟΥЯΡΥӖШыΞΜΞΝьб 

- ΞΜΞΞШтШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũШƖċůŸШŸƓĲƖċƣŔƻŸШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШ ŸƖĬĲƚƣШыĲŉŉŔĦċĦŔċШΝ҄Ш
ƚĲƣƣĲůĤƖĲШΞΜΞΞьШĲШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШŔŰШĬĲŰċƖŸШĬŔШ7[ШƓĲƖШΞΡШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸбШƕƨŸƣċШ7[Ш
ƓċƖŔШċũШΟΡЯΥΦӖбШƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШĬŔШƨŰШŰƨŸƻŸШƓċƣƣŸШƓċƖċƚŸĦŔċũĲШĦőĲШőċШƖċŉŉŸƖǍċƣŸШũĲШ
ĬĲũĲŊőĲШĬĲũũќ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖĲШ?ĲũĲŊċƣŸШĬŔШŰŸůŔŰċШ7[б 

- ΞΜΞΠШтШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũШƖċůŸШŸƓĲƖċƣŔƻŸШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬŔШÉŔĲŰċШыĲŉŉŔĦċĦŔċШΝ҄Ш
ůċƖǍŸШΞΜΞΠЯШƓĲƖШΞΣЯΠШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸШĦŸůƓƖĲŰƚŔƻŔШĬŔШƚŸƻƖċƓƓƖĲǍǍŸьШĲШċƨůĲŰƣŸШĬŔШ
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ĦċƓŔƣċũĲШŔŰШĬĲŰċƖŸШĬŔШ7[ШƓĲƖШΝΞЯΡШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸбШƕƨŸƣċШ7[ШƓċƖŔШċũШΟΣЯΜΝӖбШĲƚƣĲŰƚŔŸŰĲШ
ĬĲũШƓċƣƣŸШƓċƖċƚŸĦŔċũĲШċũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШÉŔĲŰċб 

- ΞΜΞΡШтШŔŰШĬċƣċШΞΣШƚĲƣƣĲůĤƖĲШΞΜΞΡШƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШĬĲũũќċĦĦŸƖĬŸШĬŔШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШĦŸŰШ
9ċƚƚċШ?ĲƓŸƚŔƣŔШĲШÂƖĲƚƣŔƣŔЯШƓĲƖШĦŸŰƣŸШĬĲũШ[ŸŰĬŸШ ċǍŔŸŰċũĲШÉƣƖċƣĲŊŔĦŸШыљ[ ÉњьШĬĲũШ
ÂċƣƖŔůŸŰŔŸШÅŔũċŰĦŔŸЯШ7ċŰĦċШĬĲũШ[ƨĦŔŰŸШĲШÄƨŔŰƣŸШ]ŔƖŸШfŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŔШыĦŸрŔŰƻĲƚƣŔƣŸƖŔьЯШĦőĲШ
ƓƖĲƻĲĬĲШƨŰШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ9 fШŔŰШĬĲŰċƖŸШĬŔШĦŸůƓũĲƚƚŔƻŔШΝΠΡШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸШŔŰШ
ĬƨĲШƣƖċŰĦőĲЯШĦŸŰШƓƖĲǍǍŸШĬŔШĲůŔƚƚŔŸŰĲШĬĲƣĲƖůŔŰċƣŸШƚƨũũċШĤċƚĲШĬĲũũċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШĬŔШ9 fШ
ċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΠШыΟΞΦШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸьЮШxċШƓƖŔůċШƣƖċŰĦőĲЯШƓċƖŔШċШΤΣШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸШ
ы[ ÉШΡΞЯΡШůŔũŔŸŰŔЯШ7[ШΝΟЯΡШůŔũŔŸŰŔЯШ7ċŰĦċШĬĲũШ[ƨĦŔŰŸШΤЯΡШůŔũŔŸŰŔЯШÄƨŔŰƣŸШ]ŔƖŸШΞЯΡШ
ůŔũŔŸŰŔьЯШĿШƚƣċƣċШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣċШĲШũŔĤĲƖċƣċШŔũШΞΞШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡЯШĦŸŰШĦŸŰƣĲƚƣƨċũĲШċĬŸǍŔŸŰĲШ
ĬĲũШŰƨŸƻŸШƚƣċƣƨƣŸбШċШƣċũĲШĬċƣċШũċШƕƨŸƣċШĬŔШ7[ШĿШƓċƚƚċƣċШĬċũШΟΣЯΜΝӖШċũШΟΞЯΡΥӖЮШxċШ
ƚĲĦŸŰĬċШƣƖċŰĦőĲЯШƓċƖŔШċШΣΦШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸШы[ ÉШΠΤЯΡШůŔũŔŸŰŔЯШ7[ШΞΝЯΡШůŔũŔŸŰŔьЯШĿШ
ƚƨĤŸƖĬŔŰċƣċШċũШƻĲƖŔŉŔĦċƖƚŔШĬĲũũĲШĦŸŰĬŔǍŔŸŰŔШƓƖĲƻŔƚƣĲШĬċũũќċĦĦŸƖĬŸШĲШŰŸŰШĿШƚƣċƣċШĲƚĲŊƨŔƣċШ
ŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣЮШxќċĦĦŸƖĬŸШĬĲŉŔŰŔƚĦĲШŔŰŸũƣƖĲШũċШŰƨŸƻċШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲЯШũċШĬŔƚĦŔƓũŔŰċШ
ĬĲũũċШĦŔƖĦŸũċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШċǍŔŸŰŔШĲШũĲШůŸĬċũŔƣěШĬŔШĲǂŔƣШĬĲũШ[ ÉШĲШĬĲŔШĦŸрŔŰƻĲƚƣŔƣŸƖŔаШŔũШ[ ÉШĲШ
ŔШ ĦŸрŔŰƻĲƚƣŔƣŸƖŔШ őċŰŰŸШ ĦŸŰŊŔƨŰƣċůĲŰƣĲШ ŔũШ ĬŔƖŔƣƣŸШ ĬŔШ ŰŸůŔŰċƖĲШ ƨŰШ ĦŸŰƚŔŊũŔĲƖĲШ ŰŸŰШ
ĲƚĲĦƨƣŔƻŸбШŔũШ[ ÉШŰŸůŔŰċШŔũШƓƖĲƚŔĬĲŰƣĲШĲШƨŰШƚŔŰĬċĦŸШƚƨƓƓũĲŰƣĲШĬĲũШĦŸũũĲŊŔŸШƚŔŰĬċĦċũĲЮ 

xŸШƚƣċƣƨƣŸШċƣƣƨċũůĲŰƣĲШŔŰШƻŔŊŸƖĲШĿШƕƨĲũũŸШċĬŸƣƣċƣŸШŔũШΞΞШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШ
ĬĲũШ[ ÉЯШĦőĲШƚƨĬĬŔƻŔĬĲШŊũŔШċǍŔŸŰŔƚƣŔШŔŰШĦċƣĲŊŸƖŔĲШĬŔШċǍŔŸŰŔШĦŸŰШĬŔƖŔƣƣŔШĬŔŉŉĲƖĲŰǍŔċƣŔШыƚŔШƻĲĬċШũċШ
ƣċĤĲũũċШƚĲŊƨĲŰƣĲьбШŔШƓċƣƣŔШƓċƖċƚŸĦŔċũŔШŔŰШƻŔŊŸƖĲШƣƖċШ7[ШĲШŔШ9ŸŰƚŸƖǍŔШƚŸĦŔШƚŸŰŸШƕƨĲũũŔШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŔШŰĲũШ
ΞΜΞΠШ ŔŰШ ŸĦĦċƚŔŸŰĲШ ĬĲũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШ ĬĲũШ 9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ÉŔĲŰċЯШ ĦŸůĲШ ŔŰƣĲŊƖċƣŔШ ĬċũũќċĦĦŸƖĬŸШ ĬŔШ
ŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШ ĬĲũШ ƚĲƣƣĲůĤƖĲШ ΞΜΞΡЯШ ĲШ ŰŸŰШ ůŸĬŔŉŔĦċŰŸШ ŰĲũũċШ ƚŸƚƣċŰǍċШ ŔШ ƓŸƣĲƖŔШ ċƣƣƖŔĤƨŔƣŔШ
ċũũќ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖĲШ?ĲũĲŊċƣŸШĬŔШŰŸůŔŰċШ7[Ю 
xċШĦŸůƓċŊŔŰĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ9 fЯШƓĲƖШĦċƣĲŊŸƖŔĲШĬŔШċǍŔŸŰŔШƓƖĲƻŔƚƣĲШĬċũũŸШƚƣċƣƨƣŸЯШƖŔƚƨũƣċШĦŸƚŜШ
ĦŸůƓŸƚƣċШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣа 
 

 
 
xċШĦŸůƓċŊŔŰĲШĿШŔŰƻċƖŔċƣċШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡЯШŰŸŰШĲƚƚĲŰĬŸШŔŰƣĲƖƻĲŰƨƣĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШ
ƚƨũШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ9 fШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣЮ 
ÉƨũũċШĤċƚĲШĬĲũũĲШƖĲŊŸũĲШĬŔШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲШĬĲŉŔŰŔƣĲЯШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣЯШŰŸŰШĲƚƚĲŰĬŸШŔŰƣĲƖƻĲŰƨƣĲШ
ůŸĬŔŉŔĦőĲШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡЯШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШůċŰƣŔĲŰĲШ9 fШĲШũĲШƚƨĲШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲШŰĲũШ
ƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΜЮ 
ÂĲƖƣċŰƣŸШŊũŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŔШĬĲũũċШÉŸĦŔĲƣěШőċŰŰŸШŰƨŸƻċůĲŰƣĲШĦŸŰĦũƨƚŸШƓĲƖШŔũШƓĲƖŔŸĬŸШĦőŔƨƚŸШċũШ
ΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШĦőĲШŔũШƓŸƣĲƖĲШĲШũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШĲŉŉĲƣƣŔƻŸШĬĲũШƓŸƣĲƖĲШĬċШƓċƖƣĲШĬĲũũќ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖĲШ
?ĲũĲŊċƣŸШĬŔШŰŸůŔŰċШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШĿШƣċũĲШĬċШĦŸŰƚĲŰƣŔƖŰĲШũќŔŰŉũƨĲŰǍċШĬĲƣĲƖůŔŰċŰƣĲШƚƨũũĲШċƣƣŔƻŔƣěШ
ƖŔũĲƻċŰƣŔШ ĲЯШ ƓĲƖƣċŰƣŸЯШ ũċШ ĦċƓċĦŔƣěШ ĬŔШ ĲƚĲƖĦŔƣċƖĲШ ŔũШ ƓƖŸƓƖŔŸШ ƓŸƣĲƖĲШ ƚƨũũќĲŰƣŔƣěЯШ ŔŰĦŔĬĲŰĬŸШ
ƚƨũũќċůůŸŰƣċƖĲШĬĲŔШƚƨŸŔШƖĲŰĬŔůĲŰƣŔЮ 
Lќanalisi quantitativa conferma che le deleghe attribuite allќAD di nomina BF sono sostanziali, 
attualmente esercitabili e di portata sufficiente a dirigere le attività rilevanti di CAI. Risultano 
pertanto integrati i requisiti dellќIFRS 10 e si conferma il consolidamento integrale della 
partecipata nel bilancio consolidato di B.F. S.p.A. al 30 giugno 2026.  

Azionista Cat. Nr Azioni %

Cons. Agr. Emilia A 57.375.240 17,03%

Cons. Agr. Tirreno A 29.016.760 8,61%

Cons. Agr. Siena A 21.418.000 6,36%

SCCA A 6.024.000 1,79%

Cons. Agr. Centro-Sud A 4.545.267 1,35%

Cons. Agr. Adriatico A 144.801 0,04%

Totale Cat. A 118.524.068 35,19%

B.F. S.p.A. B 109.750.000 32,58%

Totale Cat. B 109.750.000 32,58%

Cons. Agr. Nord-Est C 56.500.000 16,77%

Totale Cat. C 56.500.000 16,77%

Cassa Depositi e Prestiti D 43.750.000 12,99%

Banca del Fucino D 6.250.000 1,86%

Quinto Giro D 2.083.333 0,62%

Totale Cat. D 52.083.333 15,46%

TOTALE 336.857.401 100,00%
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¶ EƨƖŸĦċƓШÂĲƣƖŸũŔШÉЮƓЮ ЮШыљEƨƖŸĦċƓњьа società costituita il 19 novembre 1991, il settore princi-

pale in cui opera è il commercio allќingrosso di carburanti per autotrazione, per agricoltura e 
lubrificanti. In data 28 settembre 2021 con atto n. 39767/26567 del Notaio Maltoni, Consorzi 
Agrari dќItalia S.p.A. ha acquistato le azioni del socio CCFS (Consorzio Cooperativo finanziario 
per lo Sviluppo Società Cooperativa) salendo ad una partecipazione totale del 98,65%. In data 
22 novembre 2021 con atto del notaio Avv. Marco Maltoni repertorio 40111/26811 registrato a 
Forlì in data 15 novembre 2021, con effetto dal 22 novembre 2021 Consorzi Agrari dќItalia 
S.p.A. ha sottoscritto lќaumento di capitale sociale di Eurocap di n. 1.829.630 azioni tramite 
conferimento del ramo dќazienda relativo allќesercizio dellќattività di commercializzazione di 
prodotti carbo-lubrificanti per il settore agricolo e servizi connessi operante principalmente 
nelle aree geografiche dellќAdriatico, dellќEmilia, del Tirreno e del Centro Sud. La quota di par-
tecipazione da parte di CAI ad oggi è pari al 98,65%. In data 9 settembre 2022, in coerenza con 
lќassetto organizzativo del Gruppo, a seguito dellќefficacia del conferimento del ramo 
dќazienda del Consorzio Agrario del Nord Est in CAI, CAI e Eurocap hanno sottoscritto un con-
tratto di affitto di ramo dќċǍŔĲŰĬċШċƻĲŰƣĲШƓĲƖШŸŊŊĲƣƣŸШŔũШƖċůŸШљĦċƖĤŸ-ũƨĤƖŔŉŔĦċŰƣŔШ ŸƖĬШEƚƣњЮШÑċũĲШ
contratto, della durata di tre anni, ha avuto efficacia a decorrere dal 1° novembre 2022 ed è 
stato tacitamente prorogato così come previsto dal contratto. Infine, in data 29 febbraio 2024, 
a seguito dellќefficacia del conferimento del ramo dќazienda del Consorzio Agrario di Siena in 
CAI, CAI e Eurocap hanno sottoscritto un contratto di affitto di ramo dќazienda avente ad og-
ŊĲƣƣŸШũċШĦŸůůĲƖĦŔċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШĬŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШљĦċƖĤŸ-ũƨĤƖŔŉŔĦċŰƣŔШÉŔĲŰċњЮШÑċũĲШĦŸŰƣƖċƣƣŸЯШĬĲũũċШĬƨр
rata di tre anni, ha avuto efficacia a decorrere dal 1° marzo 2024. 

¶ ÉŔĦċƓШÉЮƖЮũЮШыљÉŔĦċƓњьаШsocietà costituita in data 30 luglio 1999, il settore di business è lo stoc-
ĦċŊŊŔŸЯШũċШůŸƻŔůĲŰƣċǍŔŸŰĲЯШũċШĬŔƚƣƖŔĤƨǍŔŸŰĲЯШũċШĦŸŰƚĲƖƻċǍŔŸŰĲЯШŔũШĦŸŰŉĲǍŔŸŰċůĲŰƣŸЯШũќŔůĤċũũċŊр
ŊŔŸЯШŔũШƖŔƣŔƖŸЯШũċШũċƻŸƖċǍŔŸŰĲШĲШŔũШƣƖċƚƓŸƖƣŸШĬŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШƨƣŔũŔШƓĲƖШũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċШĲШƓƖŸĬŸƣƣŔШƓĲƣƖŸũŔŉĲƖŔ. 
La quota posseduta è delũќ80% in via diretta oltre al 20% indirettamente per tramite di Euro-
cap. 

¶ fƣċũŔċŰШÑƖċĦƣŸƖШÉЮƖЮũЮШыљfƣċũŔċŰШÑƖċĦƣŸƖњьа il settore di business è la vendita, il noleggio e la ma-
ŰƨƣĲŰǍŔŸŰĲШĬŔШůċĦĦőŔŰĲШƣƖċƣƣƖŔĦŔЯШĦŸŰĦĲƚƚŔŸŰċƖŔŸШ ĲƽШcŸũũċŰĬЮШfũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬĲũũќEůŔũŔċШ
ŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШΞΜΞΝШőċШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸЯШĦŸŰШċƣƣŸШĬĲũШ ŸƣċŔŸШĬŔШ[ŸƖũŜЯШ ƻƻЮШ~ċƖĦŸШ~ċũƣŸŰŔЯШ
rep. 39620/26466, una partecipazione nella società neocostituita Italian Tractor S.r.l. tramite 
ĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũШƓƖŸƓƖŔŸШƖċůŸШůċĦĦőŔŰĲЮШfũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬĲũũќEůŔũŔċШŔŰШĬċƣċШΝ҄ШƚĲƣƣĲůĤƖĲШ
ΞΜΞΝШőċШƕƨŔŰĬŔШĦŸŰŉĲƖŔƣŸШŔŰШ9ŸŰƚŸƖǍŔШ ŊƖċƖŔШĬќfƣċũŔċШÉЮƓЮ ЮШũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĬĲƣĲŰƨƣċШŔŰШfƣċũŔċŰШ
Tractor S.r.l. per un valore di euro 15.500.000, e successivamente apportato in CAI la parteci-
ƓċǍŔŸŰĲШċĦƕƨŔƚŔƣċШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũċШƓƖŸƓƖŔċШƖŔƚĲƖƻċШљƣċƖŊċƣċњЮШ ШĦŸŰĦũƨƚŔŸŰĲШĬŔШĬĲƣƣĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШ
CAI è divenuta titolare della quota di possesso del 100% della partecipazione in Italian Tractor 
S.r.l.  
fŰШĬċƣċШΞΦШŉĲĤĤƖċŔŸШΞΜΞΠШũќċƚƚĲůĤũĲċШĬŔШfƣċũŔċŰШÑƖċĦƣŸƖШőċШĬĲũŔĤĲƖċƣŸШƨŰШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШ
da sottoscriversi mediante conferimento in natura del ramo aziendale meccanizzazione con-
ŉũƨŔƣŸШŔŰШ9 fШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШĬŔШÉŔĲŰa. 

¶ 9ŸŰƚЮШ ƚƚШÉЮƖЮũЮШыљ9ŸŰƚЮШ ƚƚЮњьа società costituita il 12 luglio 2004, il settore di business è 
ũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШŔŰƣĲƖůĲĬŔċǍŔŸŰĲШċƚƚŔĦƨƖċƣŔƻċЮШ ŊĲŰƣĲШĬĲũũċШ9ċƣƣŸũŔĦċШ ƚƚŔĦƨƖċǍŔŸŰŔЮШxċШƕƨŸƣċШƓŸƚр
seduta è del 100%. 

¶ 9 fШ ƨƣƖŔǍŔŸŰĲШÉЮƓЮ ЮШыљ9 fШ ƨƣƖŔǍŔŸŰĲњьШĲǂШEmilcap soc.cons.a r.l.:  la quota posseduta, 
dopo il processo di riorganizzazione del settore mangimistico avvenuto nel 2023, è del 
96,57%. In particolare, in data 11 dicembre 2023 è nata CAI Nutrizione, la nuova rete che ca-
ƓŔƣċũŔǍǍċШũќĲƚƓĲƖŔĲŰǍċШĬŔШĬŔƻĲƖƚĲШƖĲċũƣěШƓƖŸĬƨƣƣŔƻĲШĦŸůĲ Emilcap (Parma), CALV Alimenta (unità 
di ValdaroЯШ~ċŰƣŸƻċШĲШÉċŰШÂŔĲƣƖŸШŔŰШ~ŸƖƨĤŔŸЯШéĲƖŸŰċьШĲШũŸШƚƣċĤŔũŔůĲŰƣŸШĬŔШ]ƖŸƚƚĲƣŸЮШxќċĦĦŸƖр
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pamento delle diverse strutture in CAI Nutrizione permetterà lo sviluppo delle filiere per la for-
ŰŔƣƨƖċШĬŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШĬċŔШƚŸĦŔШċŊƖŔĦŸũƣŸƖŔЯШƨŰċШůċŊŊŔŸƖĲШĦŸůƓĲƣŔƣŔƻŔƣěШƚƨũШŉƖŸŰƣĲШĬĲŊũŔШċĦƕƨŔƚƣŔЯШũќĲŉр
ficienza produttiva e lo sviluppo di mangimi sempre più innovativi e performanti, capaci di fare 
la differenza in allevamento e di garantire alla filiera alimentare un controllo qualitativo sem-
pre più elevato. La quota di possesso detenuta al 30 giugno 2026 è invariata rispetto al 31 di-
cembre 2025. 

¶ ƚƚŔĦċŔШÉЮƖЮũЮШыљ ƚƚŔĦċŔњьаШsocietà costituita il 23 novembre 2020, il settore di business è lќat-
tività di intermediazione assicurativa. Subordinatamente allќiscrizione della delibera di au-
mento del capitale sociale risultante dal verbale ai rogiti del Notaio di Forlì, Avv. Marco Mal-
toni, in data 30 luglio 2021 rep. 39621/26466, il Consorzio Agrario dellќEmilia in data 1° set-
tembre 2021 ha conferito in CAI le partecipazioni detenute in Assicai S.r.l., per un valore di 
euro 3.000.000. Dal 1° ottobre 2021 Assicai S.r.l. è divenuta operativa con mandato di agenzia 
per conto della Cattolica Assicurazioni. La quota posseduta è del 100%. 
fŰШĬċƣċШΟШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΞЯШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũШƖċůŸШŸƓĲƖċƣŔƻŸШыĦŸůƓƖĲŰƚŔƻŸШŉƖċШũќċũƣƖŸШ
ĬĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШċƚƚŔĦƨƖċƣŔƻċьШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬĲũШ ŸƖĬШEƚƣШċƻƻĲŰƨƣŸШŔŰШĬċƣċШΞΥШũƨŊũŔŸШΞΜΞΞЯШ
ũќċƚƚĲůĤũĲċШĬĲŔШƚŸĦŔШĬŔШ ƚƚŔĦċŔШS.r.l. ha deliberato un aumento di capitale sociale da liberarsi 
mediante conferimento del Ramo Assicurativo del Nord Est, prevedendo come termine ini-
ziale di efficacia il giorno 2 settembre 2022. 
Anche tale operazione si inserisce nel più ampio progetto di riorganizzazione del gruppo fina-
lizzato alla verticalizzazione e concentrazione delle business unit in specifiche entità.   

¶ Sicuragri -ÑƨƚĦŔċШÉЮƖЮũЮШыљÉŔĦƨƖċŊƖŔƣƨƚĦŔċњьа società costituita il 27 ottobre 2011, il settore di 
ĤƨƚŔŰĲƚƚШĿШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШŔŰƣĲƖůĲĬŔċǍŔŸŰĲШċƚƚŔĦƨƖċƣŔƻċЮШ ŊĲŰƣĲШĬĲũũċШ9ċƣƣŸũŔĦċШ ƚƚŔĦƨƖċǍŔŸŰŔЮШxċШ
quota posseduta è del 100%. Si precisa che nel mese di novembre 2025 le società CAPSI Ser-
vizi Assicurativi S.p.A. e Consorzio Agrario Assicurazioni S.r.l., entrambe detenute da CAI al 
100%, sono state fuse in Sicuragrituscia. 

¶ ÂċƚƣŔŉŔĦŔŸШ[ċĤŔċŰĲũũŔШÉЮƓЮ ЮШыљ[ċĤŔċŰĲũũŔњьаШin data 28 dicembre 2022, la controllata CAI S.p.A. 
ha acquistato per un corrispettivo di euro 3.000.000 il 30% del capitale sociale della società 
ÂċƚƣŔŉŔĦŔŸШ[ċĤŔċŰĲũũŔШÉЮƓЮ ЮЯШŊŔěШƚŸĦŔĲƣěШĦŸũũĲŊċƣċШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШ
del 30% del capitale sociale ad un corrispettivo di euro 3.000.000 avvenuto nel corso del mese 
di aprile ĬĲũũќċŰŰŸШΞΜΞΞЮШ ũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲ 2022, la partecipazione, pertanto, era detenuta dalla 
9ċƓŸŊƖƨƓƓŸШ ĦŸŰШ ƨŰќŔŰƣĲƖĲƚƚĲŰǍċШ ĬĲũШ40,77% (30% diretta e 30% indiretta tramite la 
controllata CAI). La partecipata è stata consolidata integralmente a partire dal 31 dicembre 
2022 a seguito anche della presenza di accordi tra soci che attribuiscono a B.F. S.p.A. il 
ĦŸŰƣƖŸũũŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΜЮШ 
 ĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũШƓƖŸĦĲƚƚŸШĬŔШƖŔŸƖŊċŰŔǍǍċǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸЯШũĲШƕƨŸƣĲШĬĲƣĲŰƨƣĲШĬċШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШĲШ
CAI in Pastificio Fabianelli sono state conferite a BF Agro-Industriale. BF Agro-Industriale in 
data 27 dicembre 2023 ha acquisito un ulteriore 34% di Pastificio Fabianelli arrivando a 
detenere il 94% del capitale sociale.  

¶ BF BIO S.r.l. ыљ7[Ш7f§њьаШin data 28 luglio 2023 la controllata Bonifiche Ferraresi S.p.A. ha 
costituito mediante ŔũШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬŔШƖċůŸШĬќċǍŔĲŰĬċШũċШƚŸĦŔĲƣěШ7[Ш7f§ШÉЮƖЮũЮ, la quale 
ŊĲƚƣŔƚĦĲЯШċƣƣƖċƻĲƖƚŸШĦŸŰĦĲƚƚŔŸŰĲШƻĲŰƣĲŰŰċũĲЯШũќƨŰŔƣěШƓŸĬĲƖċũĲШљxĲШÂŔċŰĲњШыƚŔƣċШŰĲŔШĦŸůƨŰŔШĬŔШ
Massa Marittima e Monterotondo Marittimo). La partecipata è consolidata integralmente a 
partire dal 31 dicembre 2023. BF BIO S.r.l. ƚŔШĬĲĬŔĦċШċũũќċƣƣŔƻŔƣěШǍŸŸƣĲĦŰŔĦċШĲĬШċŊƖŔĦŸũċШ100% 
biologica.  

¶ Federbio ÉĲƖƻŔǍŔШ ÉЮƖЮũЮШ ыљ[ĲĬĲƖĤŔŸњьаШin ĬċƣċШ ΞΞШ ĬŔĦĲůĤƖĲШ ΞΜΞΟШ 9 fЯШ ŰĲũũќċůĤŔƣŸШ ĬŔШ
ƨŰќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲЯШőċШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШŔũШ51% del capitale sociale di Federbio 
Servizi S.r.l., società attiva nel settore della formazione professionale su tematiche di gestione 
ĬĲŔШƓƖŸĦĲƚƚŔШŔŰĲƖĲŰƣŔШŔũШůĲƣŸĬŸШĤŔŸũŸŊŔĦŸШĲШĤŔŸĬŔŰċůŔĦŸШĲШĬĲũũĲШĦĲƖƣŔŉŔĦċǍŔŸŰŔШљĤŔŸњЮШxċШ
partecipata è consolidata integralmente a partire dal 31 dicembre 2023. 
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¶ Agriconsulting  EƨƖŸƓĲШÉЮ ЮШыљ EÉ њШŸШĦŸŰŊŔƨŰƣċůĲŰƣĲШĦŸŰШũĲШƓƖŸƓƖŔĲШƚŸĦŔĲƣěШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲШ
ŔũШљ]ƖƨƓƓŸШ Ĳƚċњьа ĿШƨŰċШƚŸĦŔĲƣěШĦőĲШƚŔШŸĦĦƨƓċШĬŔШŊĲƚƣŔŸŰĲШĬŔШƓƖŸŊĲƣƣŔШŉŔŰċŰǍŔċƣŔЯШƣƖċШũќċũƣƖŸЯШ
ĬċũũќÖŰŔŸŰĲШ EƨƖŸƓĲċЯШ ĬŔШ ŊĲƚƣŔŸŰĲШ ĬŔШ ŊċƖĲШ ĬќċƓƓċũƣŸШ ĲШ ċƚƚŔƚƣĲŰǍċШ ƣĲĦŰŔĦċШ ŔŰШ ċůĤŔƣŸШ ĬŔШ
agricoltura, cambiamenti climatici, ambiente, sviluppo economico e sociale. Con sede a 
Bruxelles e uffici societari a Roma, Budapest, Rabat, Nairobi, Lomé, Ankara e Managua, AESA 
è presente con i propri progetti in circa 70 Paesi (Africa, America Latina e Caraibi, Asia, Balcani 
ed Europa orientale, Paesi CSI). In data 22 aprile 2024 BF International Ltd. ha firmato un 
ċĦĦŸƖĬŸШĦőĲШƓƖĲƻĲĬĲƻċШũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬĲũШΝΜΜӖШĬŔШ EÉ ШĬċШ ŊƖŔĦŸŰƚƨũƣŔŰŊШÉЮƓЮ ЮШыĦőĲШĬĲƣĲŰĲƻċШŰЮШ
26.394 azioni su un totale di n. 26.395 azioni) e da Francesco Saverio Grazioli (che deteneva 
n. 1 azione ƚƨШƨŰШƣŸƣċũĲШĬŔШŰЮШΞΣЮΟΦΡШċǍŔŸŰŔьЮШfũШĦũŸƚŔŰŊШĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĿШƚƣċƣŸШƓĲƖŉĲǍŔŸŰċƣŸШũќΝΝШ
giugno 2024. A seguito del reinvestimento da parte di uno degli ex azionisti in AESA con 
acquisto, tramite aumento di capitale riservato, di una partecipazione pari al 3% del capitale 
ĬŔШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůċЯШċШƻċũũĲШĬŔШƣċũĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĬĲƣĲŰƨƣċШĬċũШ]ƖƨƓƓŸШĿ pari al 97%. 

¶ [ĲĲĬΞ[ŸŸĬШcŸũĬŔŰŊШÉЮƓЮ ЮШыљ[ĲĲĬΞ[ŸŸĬњь: holding costituita nel primo semestre 2026 quale 
veicolo per lo sviluppo del comparto delle proteine animali; è controllata da BF International 
Best Fields Best Food Ltd. e partecipata da B.F. S.p.A., che hanno sottoscritto nel giugno 2026 
un aumento di capitale rispettivamente per euro 50 milioni ed euro 20 milioni, mentre Origine 
Agri S.p.A., veicolo interamente controllato da Origine SGR S.p.A. per conto del fondo Origine 
Growth PE, ha sottoscritto un prestito obbligazionario convertibile di euro 40 milioni. BF e BF 
International detengono rispettivamente il 28,55% ed il 71,45% del capitale sociale. 

¶ ÉƨŰŉũŸƽĲƖШÉЮƓЮ ЮШыљÉƨŰŉũŸƽĲƖњь: veicolo interamente controllato da Feed2Food, costituito 
ƓĲƖШũќĲƚĲĦƨǍŔŸŰĲШĬĲũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬŔШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШѼШ9ЮШÉЮƓЮ ЮШÉƨŰŉũŸƽĲƖШőċШƖĲƓĲƖŔƣŸШũĲШƖŔƚŸƖƚĲШ
per il corrispettivo di euro ΞΞΜШ ůŔũŔŸŰŔШ ůĲĬŔċŰƣĲШ ũќċƨůĲŰƣŸШ ĬŔШ ĦċƓŔƣċũĲШ ƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШ ĬċШ
Feed2Food (euro 110 milioni), un finanziamento bancario di euro 80 milioni, il reinvestimento 
di alcuni venditori (euro 20 milioni) e un vendor loan di euro 10 milioni concesso da ulteriori 
venditori. A seguito del reinvestimento dei soci venditori, la partecipazione detenuta dal 
]ƖƨƓƓŸШŔŰШÉƨŰŉũŸƽĲƖШĿШƓċƖŔШċũũќΥΠЯΣӖЮ 

¶ [ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШѼШ9ЮШÉЮƓЮ ЮШыљ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔњШĲЯШĦŸŰŊŔƨŰƣċůĲŰƣĲШċũũĲШƓƖŸƓƖŔĲШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲЯШŔũШ
љ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔњьаШŔŰШĬċƣċШΞΠШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣЯШŔŰШĲƚĲĦƨǍŔŸŰĲШĬĲũũќċĦĦŸƖĬŸШĬŔШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШ
sottoscritto il 15 dicembre 2025 con Trust Girasole e i membri della famiglia Martini e a seguito 
ĬĲũũĲШċƨƣŸƖŔǍǍċǍŔŸŰŔШ ŰƣŔƣƖƨƚƣШĲШ]ŸũĬĲŰШÂŸƽĲƖЯШÉƨŰŉũŸƽĲƖШőċШƓĲƖŉĲǍŔŸŰċƣŸШũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШ
dĲũũќŔŰƣĲƖŸШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔЯШőŸũĬŔŰŊШĬŔШƨŰШŊƖƨƓƓŸШŔŰĬƨƚƣƖŔċũĲШŔƣċũŔċŰŸШĦŸŰШƚĲĬĲШċШ
Longiano (FC) e oltre cento anni di storia, attivo nella mangimistica e, in filiera integrata, negli 
allevamenti suinicoli, avicoli e cunicoli e nella produzione e trasformazione delle carni. F.lli 
Martini detiene il 100% di Martini S.p.A. Il Gruppo Martini è consolidato integralmente a 
decorrere dal 1° aprile 2026, data individuata quale data di acquisizione del controllo ai sensi 
ĬĲũũќf[ÅÉШ ΝΜаШ ċШ ƣċũĲШ ĬċƣċЯШ ċШ ƻċũũĲШ ĬĲũũќċĦĦŸƖĬŸШ ƻŔŰĦŸũċŰƣĲШ ĬĲũШ15 dicembre 2025, gli 
Amministratori hanno ritenuto già integrati nella sostanza i tre elementi del controllo. 
Dalũќanalisi svolta, supportata da un parere contabile rilasciato alla Società da un 
professionista indipendente in data 28 luglio 2026, è emerso che: 
 

o dal 1° aprile 2026 erano operativi contratti commerciali e di servizi tra società del 
Gruppo Martini e del Gruppo B.F. (tra cui BF Agro-Industriale, CAI Nutrizione e BF 
Educational) incidenti su approvvigionamenti, produzione e mercato della 
partecipata, ed erano attivi tavoli di coordinamento tra il management delle due realtà; 
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o il Piano Industriale 2026-2030 del Gruppo Martini è stato predisposto nel corso dei 
primi mesi del 2026 sulla base delle linee strategiche impartite da BF International già 
a partire dal gennaio 2026 ĲШċƓƓƖŸƻċƣŸШĬċũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲШĬŔШ~ċƖƣŔŰŔШũќΥШ
maggio 2026, con impegno a coordinarsi con il Gruppo B.F. sulle decisioni rilevanti e 
con reporting diretto allo stesso; 

o in assenza di una situazione economico-patrimoniale infrannuale del Gruppo Martini 
ċũũċШĬċƣċШĬĲũũќΥШůċŊŊŔŸШΞΜΞΣЯШĲШŔŰШĦŸŰƚŔĬĲƖċǍŔŸŰĲШĬĲũШƖċƓƓŸƖƣŸШĦŸƚƣŔ-benefici connesso 
alla sua predisposizione, gli Amministratori hanno ritenuto ragionevole assumere 
quale ĬċƣċШĬŔШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШƓĲƖШŔũШƓƖŔůŸШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШũќƨũƣŔůċШƚŔƣƨċǍŔŸŰĲШĦŸŰƣċĤŔũĲШ
infrannuale disponibile, ossia quella al 31 marzo 2026. 

o Si segnala infine che le principali decisioni straordinarie del periodo interinale erano 
ƚŸŊŊĲƣƣĲШċũШ ĦŸŰƚĲŰƚŸШĬĲũũќċĦƕƨŔƖĲŰƣĲШ ĲШ ĦőĲШ ũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШ ĲƖċШƚƣƖƨƣƣƨƖċƣċШ ĦŸŰШ ƨŰШ
meccanismo di locked-box (prezzo definito sulla situazione patrimoniale al 31 
ĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΠЯШĦŸŰШĦũċƨƚŸũĲШĬŔШŰŸШũĲċťċŊĲьЯШĦőĲШċũũŸĦċШċũũќċĦƕƨŔƖĲŰƣĲШŔШƖŔƚĦőŔШĲШŔШ
benefici economici maturati dalla data di riferimento. Il closing del 24 giugno 2026 ha 
rappresentato il momento formale del trasferimento delle azioni, mentre gli effetti del 
consolidamento decorrono dal 1° aprile 2026. 

¶ Martini S.p.A. : società interamente controllata da F.lli Martini & C. S.p.A., a capo delle attività 
operative del Gruppo Martini nei comparti della mangimistica, degli allevamenti suinicoli, 
avicoli e cunicoli e della lavorazione delle carni, con stabilimenti in Emilia-Romagna, Veneto, 
ÂŔĲůŸŰƣĲЯШ9ċůƓċŰŔċШĲШÉċƖĬĲŊŰċЮШxċШƚŸĦŔĲƣěШĬĲƣŔĲŰĲШŔũШΝΜΜӖШĬŔШ~ċƖƣŔŰŔШ ũŔůĲŰƣċƖĲШÉЮƖЮũЮЯШũќΥΜӖШ
di Martini Stagionatura S.r.l. e il 100% di Malocco Vittorio & Figli S.p.A.; è consolidata 
integralmente dal 1° aprile 2026. 

¶ Martini Alimentare S.r.l. : società interamente controllata da Martini S.p.A., con sede legale 
a Castiglione di Ravenna (RA) e sede operativa a Gatteo (FC), attiva nella produzione e 
commercializzazione di carni fresche ed elaborate di pollo, suino e coniglio a marchio Martini 
(linee Martini, Quando Vuoi, Delight, Fior di Gelo) nei canali della Grande Distribuzione e 
ƣƖċĬŔǍŔŸŰċũĲЯШŔŰШfƣċũŔċШĲШċũũќĲƚƣĲƖŸбШè consolidata integralmente dal 1° aprile 2026. 

¶ Martini Stagionatura S.r.l. аШ ƚŸĦŔĲƣěШ ĦŸŰƣƖŸũũċƣċШ ċũũќΥΜӖШ ĬċШ ~ċƖƣŔŰŔШ ÉЮƓЮ ЮЯШ ċƣƣŔƻċШ ŰĲũũċШ
stagionatura e trasformazione di prodotti a base di carne suina; è consolidata integralmente 
dal 1° aprile 2026. 

¶ Malocco Vittorio & Figli S.p.A. : società interamente controllata da Martini S.p.A., storica 
realtà della filiera avicola con forte radicamento in Veneto e Friuli-Venezia Giulia, titolare del 
marchio Pollo Ducale, entrata nel Gruppo Martini nel 2023; è consolidata integralmente dal 1° 
aprile 2026. 

¶ ÂƖŸŊĲƣƣŸШ7ĲŰĲƚƚĲƖĲШfƣċũŔċШÉЮƖЮũЮШыљÂ7fњь: holding di un polo industriale a capitale interamente 
italiano attivo nel settore salute e benessere (integratori alimentari, alimenti funzionali e 
ĤŔŸũŸŊŔĦŔЯШĦŸƚůĲƣŔĦŔЯШŉċƖůċĦŔШĲШĬŔƚƓŸƚŔƣŔƻŔШůĲĬŔĦŔьЯШĦŸŰШƚƣċĤŔũŔůĲŰƣŔШŔŰШxŸůĤċƖĬŔċШĲШŰĲũũќ ũƣŸШ
Vicentino, partecipata al 30 giugno 2026 da B.F. S.p.A. al 35% e dai soci industriali MayMat 
S.r.l. e partner del polo vicentino. In virtù degli accordi di governance sottoscritti tra i soci, PBI 
è consolidata integralmente a decorrere dal 1° aprile 2026. PBI detiene il 100% di A&D S.p.A. 
т Gruppo Alimentare e Dietetico (titolare del marchio Matt, attiva nello sviluppo e distribuzione 
in GDO di integratori, alimenti funzionali e biologici e cosmetici a marchio proprio e private 
label) e il 51% di Almas S.r.l. (produzione di bevande, succhi e creme vegetali) т società 
controllate da PBI e incluse nel perimetro di consolidamento a decorrere dal 1° aprile 2026 т 
oltre al 50% di Mare S.r.l. (immobili strumentali) e al 50% di Progetto Benessere S.r.l., a sua 
ƻŸũƣċШƣŔƣŸũċƖĲШĬĲũũќΥΜӖШĬŔШÉċũŔǂШÉЮƖЮũЮШыƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШƓĲƖШĦŸŰƣŸШƣĲƖǍŔШĬŔШŔŰƣĲŊƖċƣŸƖŔШċũŔůĲŰƣċƖŔЯШ
dispositivi medici e alimenti dietetici e per sportivi) e del 49% di Laboratorio Chimico 
Farmaceutico A. Sella S.r.l. (farmaci, dispositivi medici, cosmetici e integratori a marchio 
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proprio e di terzi, con stabilimento autorizzato AIFA a Schio). In assenza di controllo ai sensi 
ĬĲũũќf[ÅÉШΝΜЯШƕƨĲƚƣĲШƨũƣŔůĲШƚŸĦŔĲƣěШŰŸŰШƚŸŰŸШŔŰĦũƨƚĲШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũШ
Gruppo B.F. 

¶ ÅƨƖċũũШÉЮƖЮũЮШыљÅƨƖċũũњьаШƚŸĦŔĲƣěШĦőĲШƖĲċũŔǍǍċШƨŰќŔŰŉƖċƚƣƖƨƣƣƨƖċШĬŔŊŔƣċũĲШƓĲƖШŔШƣĲƖƖŔƣŸƖŔШƖƨƖċũŔЯШ
sfruttando le tecnologie digitali per incrementare la resa e la gestione dei terreni su vasta scala 
e prestando servizi di consulenza per la digitalizzazione del settore agricolo. A seguito delle 
ulteriori acquisizioni di quote intervenute dopo il 30 giugno 2025 (37,5%), la partecipazione 
ĬĲƣĲŰƨƣċШĬċШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШĿШƓċƖŔШċũũќΥΜЯΥΡӖШĲШũċШƚŸĦŔĲƣěШĿШĦŸŰƚŸũŔĬċƣċШŔŰƣĲŊƖċũůĲŰƣĲШŰĲũШÉĲƣƣŸƖĲШ
Digital. 

¶ 7[ШE?Ö9 Ñf§  xШÉЮƖЮũЮШыљ7[ШE?Ö9 Ñf§  xњьа società costituita in data 6 ottobre 2023 per 
ũċШĦƖĲċǍŔŸŰĲШĬŔШƨŰќŸŉŉĲƖƣċШŉŸƖůċƣŔƻċШыċƣƣƖċƻĲƖƚŸШũċШĦŸƚƣŔƣƨĲŰĬċШ7[ШÖŰŔƻĲƖƚŔƣǃьШĲШũŸШƚƻŔũƨƓƓŸШĬĲũũċШ
ricerca in ambito agritech, finalizzata a qualificare capitale umano da inserire nel Gruppo B.F. 
e presso le aziende partner. Percentuale di possesso 100%. 

¶ AD Global Solution S.r.l.:  società operativa da oltre 25 anni nel settore della formazione del 
capitale umano, posseduta al 100% da BF Educational; 

¶ WeMind Academy S.r.l.:  società operativa da oltre 25 anni nel settore della formazione del 
capitale umano, posseduta al 100% da BF Educational; 

¶ Isola Serafini Società Agricola S.r.l. : società agricola detenuta al 100% da BF Agricola S.r.l. 
attiva nella produzione agricola. La società è consolidata a partire dal 1° gennaio 2026. 

¶ Irrigazione Gastaldelli S.r.l. : società attiva nel settore degli impianti di irrigazione, detenuta 
ĬċШ9 fШċũũќΥΜӖЮ La società è consolidata a partire dal 1° aprile 2026. 

¶ Speranza S.r.l. è una società attiva nello sviluppo immobiliare e, nello specifico, opera sul 
territorio di Londra ove possiede un fabbricato. In data 2 dicembre 2025 BF INTERNATIONAL 
ha sottoscritto un aumento di capitale per 2.107 migliaia di euro acquisendo una quota del 
91,33%. A gennaio 2026 IPI ha ceduto a BF INTERNATIONAL il restante 8,67% del capitale. 

Le seguenti società controllate da B.F. S.p.A. non rientrano nel perimetro di consolidamento in 
quanto ancora non operative o comunque non significative. 

 
¶ BF INTERNATIONAL S.R.L.: società costituita il 30 maggio 2023 e non operativa e detenuta 

da BF al 100%. 
¶ BFI Supporting Ltd.: società costituita il 23 giugno 2024 e dedicata ai servizi di supporto 

logistico del settore internazionale. BF detiene indirettamente, attraverso BF International una 
partecipazione del 100%. La società al 30 giugno 2026 risulta essere non operativa. 

¶ ÂŔũũċƖШ7[xШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШxƣĬЮШыљÂŔũũċƖњьаШsocietà costituita a Dubai il 24 giugno 2024 e dedicata 
allo sviluppo di un progetto in Libia. 

 
BF Congo Brazzaville Sarlu, BF Senegal Suarl, BF Rwanda Ltd, BF MEA Trading Ltd., BF Ivory Coast e 
BF Brazil S.A. sono state costituite a fine 2024 e al 30 giugno 2026 risultano sostanzialmente inattive, 
unitamente a BFICB Investments L.L.C. (UAE), BFIS Investment L.L.C. e BFIE Investments L.L.C. 
 
Il Gruppo detiene inoltre delle partecipazioni a controllo congiunto, ai sensi e per gli effetti di quanto 
previsto dal principio contabile internazionale IFRS 11. Di seguito i dettagli: 
 
¶ xĲŸƓŸũĬŔŰĲШÉЮƖЮũЮШыљxĲŸƓŸũĬŔŰĲњьаШsocietà costituita in data 17 aprile 2018 per effetto del per-
ŉĲǍŔŸŰċůĲŰƣŸШĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШƚĦŔƚƚŔŸŰĲШƓċƖǍŔċũĲШƓƖŸƓŸƖǍŔŸŰċũĲШĬŔШ7ŸŰŔŉŔĦőĲШ[ĲƖƖċƖĲƚŔШĲĬШŔŰШ
particolare di 21 immobili di proprietà della stessa, situati in Toscana, della tipologia di tipi-
che case coloniche toscane. La società ha ad oggetto lo sviluppo di un progetto immobiliare 
volto al recupero e valorizzazione di tali immobili, che verranno ceduti per poi essere utilizzati 
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con finalità residenziali oppure turistiche. Come già evidenziato, in data 28 giugno 2019, B.F. 
S.p.A. ha concluso con un investitore un accordo quadro vincolante avente ad oggetto: i) la 
cessione di una partecipazione pari al 20% del capitale sociale di Leopoldine, composta da 
complessive n. 222.220 azioni ordinarie; ii) la ridefinizione delle linee di governance di Leo-
ƓŸũĬŔŰĲШċũШŉŔŰĲШĬŔШċƚƚŔĦƨƖċƖĲШċШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШĲШċũũќŔŰƻĲƚƣŔƣŸƖĲЯШĬŔƖĲƣƣċůĲŰƣĲШĲĬШŔŰĬŔƖĲƣƣċůĲŰƣĲШċƣр
traverso società ĬċШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůŸШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲЯШĬŔШĲƚĲƖĦŔƣċƖĲШŔũШĦŸŰƣƖŸũũŸШĦŸŰŊŔƨŰƣŸШƚƨũũċШƚƣĲƚƚċШ
Leopoldine, ai sensi e per gli effetti di quanto previsto dal principio contabile internazionale 
IFRS 11. 

¶ ÉċŰƣċШ9ċƣĲƖŔŰċШÅĲƚŸƖƣШÉЮƖЮũЮШыљÉċŰƣċШ9ċƣĲƖŔŰċњьа società costituita il 7 febbraio 2024 per lo 
ƚƻŔũƨƓƓŸШĬĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШƖŔĦĲƣƣŔƻċШĬĲũШŊƖƨƓƓŸЮШ ШũƨŊũŔŸШ2024 la società ha acquistato dalla conso-
ĦŔċƣċШxĲŸƓŸũĬŔŰĲШÉЮƖЮũЮЯШůĲĬŔċŰƣĲШƨŰќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШscissione parziale e proporzionale, la piena 
proprietà di un complesso di fabbricati siti nel comune di Cortona in provincia di Arezzo (la 
Villa e la Fattoria di Santa Caterina), sui quali è stata completata, con le autorità locali com-
petenti, la fase preliminare di studi di fattibilità in termini urbanistici e paesaggistici per rea-
lizzare il Progetto di Sviluppo Alberghiero; il Progetto di Sviluppo Alberghiero interessa oltre 
che la Villa e la Fattoria di Santa Caterina anche due fabbricati limitrofi denominati Leopol-
dina Buturgnolo e Leopoldina Zivo. 

¶ ]cf]fШΝΥΤΜШÉЮƓЮ ЮШыљ]őŔŊŔњьа primario pastificio industriale italiano situato in provincia di Ri-
mini, che si occupa della lavorazione della semola e della produzione di diverse qualità di 
ƓċƚƣċЮШxċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĿШƚƣċƣċШċĦƕƨŔƚŔƣċШĬċũũċШƚŸĦŔĲƣěШŰĲũũќƨũƣŔůŸШƓĲƖŔŸĬŸШĬĲũũќċŰŰŸШΞΜΝΦЮШ
Pur essendo la quota di possesso superiore al 50% (includendo le quote detenute da altre 
controllate di B.F. S.p.A.) la partecipata non è stata consolidata in quanto, in base agli accordi 
vigenti tra soci, si configura un controllo congiunto con un socio di minoranza. 

¶ Milling Hub S.p.A.:  ĬĲƣĲŰƨƣċШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲŔШƓƖĲĦĲĬĲŰƣŔШĲƚĲƖĦŔǍŔШĬċШ7[ШċũШΡΝӖЯШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũШ
processo di riorganizzazione del Gruppo, è stata conferita a BF Agro-Industriale con efficacia 
1° luglio 2023. Alla data di chiusura della presente Relazione la partecipata è detenuta da BF 
Agro-fŰĬƨƚƣƖŔċũĲШċũШΡΤӖЯШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬŔШƨŰШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШċƻƻĲŰƨƣŸШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸЮШ
In base agli accordi vigenti tra soci, si configura un controllo congiunto con il socio di mino-
ranza Ocrim S.p.A. 

¶ ÉÂ Ш7[Ш ũШ?ŢċǍċŔƖШыљ7[Ш ũŊĲƖŔċШÉÂ њьаШin data 8 ottobre 2024, è stata costituita  dќintesa con 
il Fonds National dќInvestissement ũŊĲƖŔŰŸШыљ[ fњьЯШŉŸŰĬŸШĬĲũШ]ŸƻĲƖŰŸШċũŊĲƖŔŰŸШĬĲĬŔĦċƣŸШċũũŸШ
sviluppo industriale del paese. BF Algeria SPA detiene una concessione di ca. 36.000 ettari in 
Algeria. B.F. S.p.A. detiene indirettamente attraverso BF International il 51% del capitale della 
società. Pur essendo la quota di possesso superiore al 50% la società non viene consolidata 
in quanto, in base agli accordi vigenti tra i soci, si configura un controllo congiunto. Il patto 
parasociale prevede che decisioni su materie rilevanti possano essere prese soltanto con il 
voto favorevole del socio FNI tra cui (i) la determinazione della strategia della Società nei limiti 
del suo ambito di attività, nonché il monitoraggio, il controllo e lќattuazione di tale politica; (ii) 
lќapprovazione del budget annuale della Società (Operazioni e Investimenti), comprese 
eventuali spese o costi non inclusi nel budget annuale per un anno fiscale superiore al 15% 
del budget approvato; (iii) lќapprovazione e modifica del Piano Industriale; (iv) approvazione 
dellќorganigramma e dei regolamenti interni della Società, ivi compresi quelli del Consiglio di 
Amministrazione e delle relative modifiche.  

¶ 7[Ш ũŊĲƖŔċШÉЮċЮƖЮũШыљ7[Ш ũŊĲƖŔċњьаШŔŰШĬċƣċШΣШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΟШĿШƚƣċƣċШĦŸƚƣŔƣƨŔƣċШĬќŔŰƣĲƚċШĦŸŰШŔũШ
partner algerino Benmalem Imed Ben Hocine (Copre Sud т primario player nella logistica 
algerina). BF detiene indirettamente attraverso 7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШũќΥΟЯΦΦӖШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲ della 
società. BF Algeria è titolare di una concessione di ca. 900 ettari in Algeria e non operativa. 
Pur essendo la quota di possesso superiore al 50% la società non viene consolidata in 
quanto, in base agli accordi vigenti tra i soci, si configura un controllo congiunto. 
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¶ 7[Ш]c   Шxf~fÑE?Шыљ7[Ш]c   њь: in data 16 gennaio 2024 è stata avviata la partnership 
ĦŸŰШ~ƨƚċőċůċƣШ[ċƖůƚШxŔůŔƣĲĬШыљ~ÖÉ c ~ ÑњьЯШƚŸĦŔĲƣěШĬŔШĬŔƖŔƣƣŸШŊőċŰĲƚĲШċƣƣŔƻċШŰĲũШƚĲƣƣŸƖĲШ
agricolo, in particolare nella coltivazione e piantagione di banane, finalizzata allo sviluppo di 
un progetto agricolo in Ghana su terreni che saranno ottenuti in concessione dal governo 
ghanese. B.F. S.p.A. detiene indirettamente, attraverso BF International Best Fields Best Food 
Ltd. una partecipazione del 69% nel capitale della società. Pur essendo la quota di possesso 
superiore al 50% la società non viene consolidata in quanto, in base agli accordi vigenti tra i 
soci, si configura un controllo congiunto. Infatti, lќaccordo parasociale e lo statuto prevedono 
che le questioni di importanza strategica per il Ghana richiedano unќapprovazione di 4 voti su 
5 nelle riunioni del Consiglio di Amministrazione (75%) richiedendo, quindi, il voto favorevole 
del socio di minoranza. Le materie che richiedono il voto anche del socio di minoranza sono: 
(i) modifiche al Piano Industriale; (ii) approvazione o modifica di qualsiasi nuovo piano 
industriale, nonché di qualsiasi altro piano industriale e/o strategico di BF GHANA; (iii) 
acquisizione o cessione di nuove società, rami dќazienda o linee di business, o investimenti 
in joint venture; (iv) operazioni immobiliari (per importi eccedenti le deleghe attribuite 
allќAmministratore Delegato); (v) approvazione di operazioni finanziarie, inclusa lќesecuzione 
di contratti di finanziamento (per importi eccedenti le deleghe attribuite allќAmministratore 
Delegato), limitando così la discrezionalità di BF sulla gestione della società. 

¶ Jrdina Libian-Italian Joint Agricultural Investment Co. ыљJrdinaњьа società dedicata allo svi-
luppo di un progetto agricolo in Libia su una concessione di 5.000 ettari. BF detiene indiretta-
mente attraverso BF International una partecipazione del 49%. 

¶ Biosintex S.r.l.  ыљ7Éñњь è unќazienda che opera nel settore biotecnologico come fornitore di 
tecnologia e servizi per sistemi di impianti industriali progettati per la coltivazione scalabile 
di microrganismi fotosintetici (microalghe e cianobatteri). La tecnologia utilizzata da BSX è 
protetta da brevetto. BSX offre ai propri clienti un servizio EPC (Engineering, Procurement & 
Construction) completo, nonché supporto tecnico/scientifico, consulenza e formazione del 
personale. BSX opera principalmente nei seguenti settori: mangimi per animali e acquacol-
tura, fertilizzanti speciali e biostimolanti. Il Gruppo detiene tramite BF International S.r.l. il 
50% del capitale sociale. 

¶ Agri Energy S.r.l. nasce da una partnership tra il Gruppo B.F. ed il Gruppo ENI. La società si 
occupa di attività di ricerca e sviluppo per individuare le colture più adatte per produrre bio-
carburanti e della gestione degli agrifeedstock di ENI principalmente in Africa. A seguito degli 
accordi di governance sottoscritti dagli azionisti la società risulta a controllo congiunto. 

¶ Naturalia in data 30 ottobre 2023 BF Agro-Industriale e CAI hanno acquistato rispettivamente 
una quota del 25% e una quota del 24% nella società attiva nel settore dello sviluppo, produ-
zione e commercializzazione di zuccheri naturali della frutta in forma cristallina. In data 24 
giugno 2025 BF Agro-Industriale ha acquisito ƨŰќƨũƣĲƖŔŸƖĲШƕƨŸƣċ pari al 10,71% del capitale 
sociale per un corrispettivo pari a 2.550 migliaia di euro. Allo stato, a seguito degli accordi di 
governance la partecipata si configura come società collegata. 

¶ Physis S.r.l.  in data 16 novembre 2023 BF e CAI hanno acquistato rispettivamente il 27,27% 
e il 21,72% del capitale della società attiva nel settore dello sviluppo, produzione e commer-
cializzazione di prodotti e servizi innovativi ad alto valore tecnologico nel settore delle aree 
verdi urbane e extraurbane, agricoltura, controllo della vegetazione nei settori stradali, auto-
stradali e ferroviari. fŰШĬċƣċШΞΥШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣШ7[ШőċШċĦƕƨŔƚŔƣŸШƨŰќƨũƣĲƖŔŸƖĲШƕƨŸƣċШƓċƖŔШċũШΝΜЯΤΝӖШ
del capitale sociale. Alla data del 30 giugno 2026 BF e CAI detengono rispettivamente il 
37,98% e il 21,72% del capitale sociale di Physis. In base agli accordi vigenti tra soci, si con-
figura il controllo congiunto. 
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¶ OltreBosco S.r.l. : costituita in data 13 ottobre 2023, la società ha per oggetto la gestione dei 
boschi nonché la compravendita di legname e biomasse derivanti da prodotti agricoli ed atti-
vità similari e connesse. BF, così come CAI, detiene il 32% del capitale sociale. In base agli 
accordi vigenti tra soci, si configura il controllo congiunto. 

¶ BF Energy S.r.l. nasce da una partnership nel settore delle energie sostenibili tra il Gruppo 
B.F. e la società Graded S.p.A. In particolare, il Gruppo B.F. ha costituito una newco mediante 
conferimento di due impianti fotovoltaici e, successivamente, la società Graded S.p.A. è en-
trata nel capitale di BF Energy mediante un aumento di capitale riservato per un valore pari a 
2.070 migliaia di euro, attraverso il quale Graded S.p.A. ha acquisito la titolarità di una parte-
cipazione pari al 60% del capitale della partecipata. 

¶ ÉƨƚƣċŔŰċĤũĲШuŔƣĦőĲŰШÉЮƖЮũЮШыљÉƨƚƣċŔŰċĤũĲШuŔƣĦőĲŰњь: costituita in data 16 maggio 2024 in-
sieme ad Almo Nature Società Benefit S.p.A. e attiva nella preparazione di alimenti per ani-
mali da compagnia. Il capitale sociale ammonta a 1.000.000 di euro, di cui il 35% sottoscritto 
da BF e il 65% da Almo Nature. 

¶ Ñ fШÉŸĦŔĲƣěШ ŊƖŔĦŸũċШÉЮƖЮũЮШыљÑ fњь: ĦŸƚƣŔƣƨŔƣċШŔŰШĬċƣċШΝΤШċƓƖŔũĲШΞΜΞΠШĲШċƣƣŔƻċШŰĲũũќŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШ
ĲШŰĲũũċШŊĲƚƣŔŸŰĲШĬŔШƣĲƖƖĲŰŔШĲШċǍŔĲŰĬĲШċŊƖŔĦŸũĲШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũќŔŰŔǍŔċƣŔƻċШĬĲũШŉŸŰĬŸШŔůůŸĤŔũŔċƖĲШ
TAI т Terre Agricole Italiane. Il capitale sociale ammonta a 50.000 euro, di cui il 49% sotto-
scritto da BF e il restante 51% in parti uguali da Gardant SGR e Società Agricola Lemura S.r.l. 

Il Gruppo detiene altresì partecipazioni di rilievo strategico nelle seguenti società: 
 

¶ ?ŔċŊƖċůШÉЮƓЮ ЮШыљ?ŔċŊƖċůњьаШsocietà attiva nella progettazione e fornitura di soluzioni digitali 
e di precision farming per il settore agricolo, a capo di un gruppo che comprende Netsens 
S.r.l., Agronica Group S.r.l., ABACO S.p.A., ABACO UK, Agri Tre S.p.A. e Agriconsulting S.p.A. 
Con atto del 16 dicembre 2025, efficace dal 31 dicembre 2025, le holding AgriNova Holding 
S.p.A., Next Agri S.p.A. e Agri Holding S.p.A. sono state fuse per incorporazione in Diagram 
(fusione inversa), con annullamento delle azioni delle incorporate e assegnazione agli 
azionisti di AgriNova di azioni Diagram in proporzione alle partecipazioni detenute; alla 
partecipazione del 15% in AgriNova Holding, detenuta da BF Agricola S.r.l., sono state 
assegnate n. 4.192.400 azioni di categoria B di Diagram, pari al 15% del capitale sociale. Nel 
corso del primo semestre 2026 la partecipazione è stata ceduta da BF Agricola a BF e 
successivamente conferita in BF International Best Fields Best Food Ltd. a liberazione 
ĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůċЮШ 

 
In sintesi, il Gruppo è attivo, attraverso le sue controllate, in tutti i comparti della filiera agroindustriale 
italiana: dalla selezione, lavorazione e commercializzazione delle sementi (S.I.S. e CAI), alla proprietà 
dei terreni dai quali si ricavano prodotti agricoli 100% Made in Italy (attraverso Bonifiche Ferraresi 
S.p.A. Società Agricola, la più grande azienda agricola italiana per SAU т Superficie Agricola Utilizzata, 
BF Agricola S.r.l. e BF BIO S.r.l.), alla loro trasformazione e commercializzazione attraverso un proprio 
ůċƖĦőŔŸШĬŔШĬŔƚƣƖŔĤƨǍŔŸŰĲШыxĲШÉƣċŊŔŸŰŔШĬќfƣċũŔċьШŸƓƓƨƖĲШŔŰШƓċƖƣŰĲƖƚőŔƓШĦŸŰШũĲШƓŔƮШŔůƓŸƖƣċŰƣŔШĦċƣĲŰĲШĬĲũũċШ
GDO, attraverso la fornitura e approvvigionamento di prodotti al comparto agricolo attraverso le prin-
cipali linee di business di CAI, fino alla filiera integrata delle proteine animali (mangimistica, alleva-
menti e trasformazione delle carni, attraverso il Gruppo Martini), al comparto salute e benessere (Pro-
getto Benessere Italia), alla formazione del capitale umano (Settore Educational) e ai servizi digitali 
ƓĲƖШũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċШыÅƨƖċũũьЮ  
ÉŔШƣƖċƣƣċЯШƓĲƖƣċŰƣŸЯШĬŔШƨŰШƨŰŔĦŸШċƣƣŸƖĲШƓĲƖШŔũШůŸŰĬŸШċŊƖŔĦŸũŸШĲШĬĲŔШƚĲƖƻŔǍŔШŰĲũũќċŊƖŸŔŰĬƨƚƣƖŔċũĲЯШƨŰŔĦŸШŰĲũШ
suo genere, per dimensione, business model e completezza dei beni e servizi offerti che rendono il 
Gruppo B.F. il principale attore del comparto agro-industriale italiano.  
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Alla data della presente Relazione il Gruppo è strutturato come rappresentato nel precedente organi-
gramma.  
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Nella figura seguente è rappresentata la suddivisione delle società consolidate nei settori: 
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 3.1. ANDAMENTO DELLA GESTIONE 
 
Nel corso del primo semestre 2026 il Gruppo ha operato in coerenza con le nuove Linee Strategiche 
2026-2030, approvate dal Consiglio di Amministrazione il 28 maggio 2026, che aggiornano gli indirizzi 
del precedente Piano Industriale 2023-ΞΜΞΤШċũũċШũƨĦĲШĬĲũũќĲƻŸũƨǍŔŸŰĲШĬĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĲШĬĲũШĦontesto di 
ůĲƖĦċƣŸЮШxĲШxŔŰĲĲШÉƣƖċƣĲŊŔĦőĲШƚŔШċƖƣŔĦŸũċŰŸШƚƨШƕƨċƣƣƖŸШĬŔƖĲƣƣƖŔĦŔаШыŔьШũќĲƚƓċŰƚŔŸŰĲШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲШĬĲũШ
modello BF integrato terraтsemeтindustriaтdigitaleтadvisoryтrete, con BF International quale veicolo 
di sviluppo estero; (ii) il consolidamento del posizionamento in Italia, con il rafforzamento delle filiere 
agricole, industriali e di servizi e la continua aggregazione di operatori del mondo agricolo (in 
particolare Consorzi Agrari); (iii) la focalizzazione sulle società strategiche e sulle sinergie infragruppo, 
ĦŸŰШũќŔŰƣĲŊƖċǍŔŸŰĲШŔŰШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĬĲũũĲШƚŸĦŔĲƣěШċШůċŊŊŔŸƖШƓŸƣĲŰǍŔċũĲШĬŔШƚƻŔũƨƓƓŸШĲƚƣĲƖŸбШыŔƻьШ
ũќĲƻŸũƨǍŔŸŰĲШĬŔШB.F. S.p.A. verso un ruolo di holding di partecipazioni a presidio della visione strategica, 
ĬĲũũќċũũŸĦċǍŔŸŰĲШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШĲШĬĲũũċШĦƖĲċǍŔŸŰĲШĬŔШƻċũŸƖĲШƓĲƖШŊũŔШċǍŔŸŰŔƚƣŔЮШÉƨũũċШĤċƚĲШĬŔШƣċũŔШŔŰĬŔƖŔǍǍŔЯШŔũШ
Gruppo sta procedendo alla predisposizione del nuovo Piano Industriale, che sarà oggetto di 
comunicazione al mercato secondo le modalità e i tempi previsti dalla normativa applicabile. In tale 
quadro, nel semestre il Gruppo ha continuato a lavorare sui seguenti obiettivi:  

- crescita ed efficientamento dei settori esistenti in Italia т Agro-Industriale (Divisione Agricola 
e Divisione Industriale), Polo Sementiero e CAI т con il rafforzamento delle filiere strategiche 
(cerealicola, zootecnica, ortofrutticola) e lo sviluppo dei poli industriali della rete CAI; 
- accelerazione del percorso di internazionalizzazione attraverso BF International 
ыљ7[fњьЯШĦŸŰШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔШĲƚƓŸƖƣċƖĲШŔũШůŸĬĲũũŸШĬŔШŉŔũŔĲƖċШĲШŔũШťŰŸƽ-how del Gruppo B.F., in ambito 
food e non-food, e di presidiare tutte le fasi produttive e commerciali. BFI opera oggi attraverso 
due piattaforme complementari:  

o la Land Capital Platform, che gestisce direttamente il capitale fondiario nelle geografie 
ĲƚƣĲƖĲШƣƖċůŔƣĲШŔũШůŸĬĲũũŸШĬĲũũĲШљ~ŸĬĲũШ[ċƖůњШыŊŔěШċƻƻŔċƣĲШŔŰШ ũŊĲƖŔċШт regioni di 
Touggourt e Timimoun т, Ghana, Senegal e Congo, con una pipeline di due nuovi Paesi 
ċũũќċŰŰŸьб 

o la Agri-tech value-added service Platform, che integra le divisioni Zootecnia e Industria 
(Martini) e Advisory (AESA) a servizio delle Model Farm e dei mercati locali. 

ШƚƨƓƓŸƖƣŸШĬŔШƣċũĲШƓĲƖĦŸƖƚŸЯШũќΥШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШũќċƚƚĲůĤũĲċШĬŔШ7[fШőċШĬĲũŔĤĲƖċƣŸШƨŰШċƨůĲŰƣŸШĬŔШ
capitale fino a 700 milioni di euro, di cui 350 milioni riservati a B.F. S.p.A. (a 17,50 euro per 
azione, anche mediante il conferimento della partecipazione del 54,38% in SIS) e la parte 
ƖĲƚŔĬƨċШĬĲƚƣŔŰċƣċШċШŔŰƻĲƚƣŔƣŸƖŔШƣĲƖǍŔЯШĦŸŰШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔШĬŸƣċƖĲШ7[fШĬĲũũĲШƖŔƚŸƖƚĲШƓĲƖШŔũШƖŸũũ-out delle 
Model Farm, lo sviluppo delle filiere locali e la crescita, anche per linee esterne, delle divisioni 
della piattaforma di servizi; 

- ingresso e sviluppo di nuovi settori: (a) la filiera zootecnica e mangimistica integrata, con 
ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬŔШ~ċƖƣŔŰŔШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШыŉŔũŔĲƖĲШċƻŔĦŸũċЯШƚƨŔŰŔĦŸũċШĲШĦƨŰŔĦŸũċЯШůċŰŊŔůŔŉŔĦŔШ
e trasformazione), destinata a divenire il principale contributore al valore della produzione di 
7[fШĲШċШƖĲƓũŔĦċƖĲШċũũќĲƚƣĲƖŸШŔũШůŸĬĲũũŸШĬŔШċũũĲƻċůĲŰƣŸШĲШůċŰŊŔůŔƚƣŔĦċбШыĤьШũċШŉŔũŔĲƖċШŰŸŰ-food per 
la produzione di colture oleaginose destinate ai biocarburanti (ricino, girasole, soia, camelina, 
colza), in partnership con primari operatori energetici e tramite la JV Agri-Energy per la 
fornitura di mezzi tecnici; (c) il digitale agricolo, con la piattaforma proprietaria di Rurall per la 
ŊĲƚƣŔŸŰĲШŉŸŰĬŔċƖŔċЯШŔũШůŸŰŔƣŸƖċŊŊŔŸШƚċƣĲũũŔƣċƖĲШĲШũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċШĬŔШƓƖĲĦŔƚŔŸŰĲбШыĬьШũќċĬƻŔƚŸƖǃШ
istituzionale e agronomica tramite AESA a favore di governi e organizzazioni sovranazionali; (e) 
il ramo Educational (BF Educational, ADGS, IASA e BF Research) per lo sviluppo del capitale 
ƨůċŰŸШũƨŰŊŸШũќŔŰƣĲƖŸШĦŔĦũŸШŉŸƖůċƣŔƻŸШĲШĬŔШƖŔĦĲƖĦċЮ 
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Al 30 giugno 2026 il Gruppo realizza complessivi 1.146 milioni di euro di ricavi delle vendite ed un 
valore della produzione di 1.216 milioni di euro rispetto a 816 milioni di euro di ricavi e 852 milioni di 
euro ĬĲũШƻċũŸƖĲШĬĲũũċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΡЮШxċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬŔШƓĲƖŔůĲƣƖŸШƖŔŉũĲƣƣĲШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШ
ĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШĬĲũũĲШƚŸĦŔĲƣěШċĦƕƨŔƚŔƣĲШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũlo sviluppo di BF International (in particolare il 
Gruppo Martini, consolidato dal 1° aprile 2026, che ha contribuito nel trimestre aprileтgiugno 2026 
per circa 300,6 milioni di euro ai ricavi delle vendite e per circa 309,1 milioni di euro al valore della 
produzione), che rende i dati del semestre non pienamente comparabili con quelli del corrispondente 
ƓĲƖŔŸĬŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲ. 
 
Andamento economico -generale  
 
 ĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШũќċƣƣŔƻŔƣěШĲĦŸŰŸůŔĦċШŊũŸĤċũĲШĿШƚƣċƣċШĦŸŰĬŔǍŔŸŰċƣċШĬċũũќĲƚĦċũċƣŔŸŰШĬĲũШ
conflitto in Medio Oriente e dalla conseguente interruzione dei traffici marittimi attraverso lo Stretto 
di Hormuz, che hanno generato uno shock di offerta senza precedenti sui mercati delle materie prime 
ĲŰĲƖŊĲƣŔĦőĲШĲШĬĲŊũŔШŔŰƓƨƣШċŊƖŔĦŸũŔЮШÉĲĦŸŰĬŸШũќċŊŊŔŸƖŰċůĲŰƣŸШĬŔШũƨŊũŔŸШΞΜΞΣШĬĲũШìŸƖũĬШEĦŸŰŸůŔĦ 
Outlook del Fondo Monetario Internazionale, la crescita del Pil mondiale è stimata al 3,0% nel 2026 
(dal 3,5% medio del biennio 2024-ΞΜΞΡьЯШĦŸŰШƨŰċШƖŔƓƖĲƚċШċũШΟЯΠӖШŰĲũШΞΜΞΤбШƓĲƖШũќċƖĲċШĲƨƖŸШũċШƓƖĲƻŔƚŔŸŰĲШ
è stata rivista allo 0,9% ыΝЯΞӖШŰĲũШΞΜΞΤьЯШĦŸŰШũќfƣċũŔċШċƣƣĲƚċШċũũŸШΜЯΡӖШŔŰШĲŰƣƖċůĤŔШŊũŔШċŰŰŔШĲШŔũШÅĲŊŰŸШ
ÖŰŔƣŸШċũũќΝЯΜӖШŰĲũШΞΜΞΣШĲШċũũќΝЯΟӖШŰĲũШΞΜΞΤЮШxĲШŊĲŸŊƖċŉŔĲШċŉƖŔĦċŰĲШŔŰШĦƨŔШŔũШ]ƖƨƓƓŸШŸƓĲƖċШƣƖċůŔƣĲШ7[Ш
fŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШůŸƚƣƖċŰŸШƨŰШƓƖŸŉŔũŸШĬŔШĦƖĲƚĦŔƣċШŰĲƣƣċůĲŰƣĲШƚƨƓĲƖŔŸƖĲаШũќ ŉƖŔĦa subsahariana, dopo il 
ΠЯΡӖШĬĲũШΞΜΞΡШыůŔŊũŔŸƖШƖŔƚƨũƣċƣŸШĬĲũũќƨũƣŔůŸШĬĲĦĲŰŰŔŸьЯШĿШċƣƣĲƚċШċũШΠЯΟӖШŰĲũШΞΜΞΣШĲШċũШΠЯΡӖШŰĲũШΞΜΞΤЯШ
pur con una revisione al ribasso rispetto alle stime pre-conflitto per i rincari di energia e fertilizzanti 
che penalizzano i Paesi importatori netti; il Nord Africa è stimato al 4,2% in entrambi gli anni. A livello 
di singoli PaesiЯШŔũШ]őċŰċШыΠЯΥӖШŰĲũШΞΜΞΣьШĲШũќ ũŊĲƖŔċШыΟЯΥӖьШůċŰƣĲŰŊŸŰŸШƖŔƣůŔШƚŸƚƣĲŰƨƣŔЯШũċШÅĲƓƨĤĤũŔĦċШ
del Congo accelera (2,8% nel 2026, 3,2% nel 2027), mentre il Senegal rallenta marcatamente (2,2% 
dal 7,9% del 2025) per effetto del consolidamento fiscale in corso. Il processo di disinflazione globale 
ŔŰШċƣƣŸШĬċũũќŔŰŔǍŔŸШĬĲũШΞΜΞΠШƚŔШĿШŔŰƣĲƖƖŸƣƣŸаШũќŔŰŉũċǍŔŸŰĲШůŸŰĬŔċũĲШĿШċƣƣĲƚċШċũШΠЯΤӖШŰĲũШΞΜΞΣЯШŔŰШċƨůĲŰƣŸШ
rispetto al 4,1% del 2025, principalmente per effetto della componente energetica. Il prezzo del Brent, 
dopo aver chiuso il quarto trimestre 2025 su una media inferiore a 64 $/barile (il livello più basso degli 
ultimi quattro anni), è salito di circa il 20% nei primi due mesi del 2026 e ha superato i 100 $/barile a 
metà marzo, toccando picchi prossimi ai 120 $/barile, per poi ridursi a seguito del cessate il fuoco di 
ŔŰŔǍŔŸШċƓƖŔũĲЯШůċŰƣĲŰĲŰĬŸƚŔШĦŸůƨŰƕƨĲШƚƨШũŔƻĲũũŔШƚƨƓĲƖŔŸƖŔШĬŔШŸũƣƖĲШŔũШΡΜӖШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũũќŔŰŔǍŔŸШĬĲũũќċŰŰŸбШũċШ
Banca Mondiale (Commodity Markets Outlook, aprile 2026) stima un prezzo medio 2026 del Brent pari 
ċШΥΣШҘоĤċƖŔũĲШыΣΦШҘоĤċƖŔũĲШŰĲũШΞΜΞΡьЯШĦŸŰШƓƖĲǍǍŔШĬĲũũќĲŰĲƖŊŔċШŔŰШċƨůĲŰƣŸШĬĲũШΞΠӖШĲШƓƖĲǍǍŔШĬĲŔШŉĲƖƣŔũŔǍǍċŰƣŔШ
ŔŰШċƨůĲŰƣŸШĬŔШŸũƣƖĲШŔũШΟΜӖШŰĲũũќċŰŰŸЮШ ŰĦőĲШŔũШŊċƚШŰċƣƨƖċũĲШőċШƖĲŊŔƚƣƖċƣŸШŉŸƖƣŔШƖŔŰĦċƖŔШƓĲƖШũċШƖŔĬƨǍŔŸŰĲШĬĲŔШ
flussi di GNL dal Golfo. Sul fronte valutario, il cambio euro-dollaro ha mostrato una maggiore volatilità 
ƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШ ΞΜΞΡЯШ ĦŸŰШ ƨŰШ ƣĲůƓŸƖċŰĲŸШ ŔŰĬĲĤŸũŔůĲŰƣŸШ ĬĲũũќĲƨƖŸШŰĲũũċШ ŉċƚĲШƓŔƮШ ċĦƨƣċШ ĬĲũũċШ ĦƖŔƚŔШ
energetica, che penalizza le economie importatrici di energia come quella europea. 
 
EŰƣƖċŰĬŸШŰĲũШĬĲƣƣċŊũŔŸШĬĲũũќċŊƖŸċũŔůĲŰƣċƖĲШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲЯШũќŔŰĬŔĦĲШŊĲŰĲƖċũĲШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШċũŔůĲŰƣċƖŔШ[ §ЯШ
dopo cinque mesi consecutivi di calo conclusi a gennaio 2026 (123,9 punti), è tornato a crescere a 
febbraio e marzo (128,5 punti, +2,4% mensile) sotto la spinta dei rincari energetici, raggiungendo ad 
ċƓƖŔũĲШŔũШũŔƻĲũũŸШƓŔƮШċũƣŸШĬĲŊũŔШƨũƣŔůŔШƣƖĲШċŰŰŔШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќŔůƓĲŰŰċƣċШĬĲŊũŔШŸũŔШƻĲŊĲƣċũŔбШċШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШ
ũќŔŰĬŔĦĲШƚŔШĿШċƣƣĲƚƣċƣŸШċШΝΟΜЯΟШƓƨŰƣŔЯШŔŰШũŔĲƻĲШŉũĲƚƚŔŸŰĲШƖŔƚƓĲƣƣŸШċШůċŊŊŔŸШы-0,3%) ma superiore del 2,2% 
rispetto a un anno prima e ancora inferiore di circa il 20% rispetto al picco di marzo 2022. Nel semestre 
le dinamiche per comparto sono state divergenti: in forte aumento gli oli vegetali (+23% su base annua 
a giugno, sostenuti anche dalla domanda per biodiesel) e le carni (indice su nuovi massimi storici, 
trainato dal pollame); in calo cereali (frumento e mais penalizzati da ampie disponibilità esportabili e 
prospettive di raccolto favorevoli nel Mar Nero), zucchero e prodotti lattiero-caseari. La FAO stima per 
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il 2026 una produzione cerealicola mondiale di 2.983 milioni di tonnellate, seconda miglior annata di 
ƚĲůƓƖĲШƓƨƖШƚĲШŔŰŉĲƖŔŸƖĲШĬĲũũќΝЯΦӖШċũШƖĲĦŸƖĬШĬĲũШΞΜΞΡЮШÂĲƖШŔũШ]ƖƨƓƓŸЯШƣċũĲШĦŸŰƣĲƚƣŸШƚŔШƣƖċĬƨĦĲШŔŰШƨŰШ
vantaggio competitivo per il modello di filiera integrata e per le filiere zootecniche e non-food 
(oleaginose), a fronte di una pressione sui costi degli input т in particolare fertilizzanti azotati ed 
energia т che interessa la componente agricola e la rete distributiva CAI. 
 
Nel secondo trimestre 2026 (ultimo dato Istat disponibile, diffuso il 1° settembre 2026) il Pil italiano 
őċШ ĲƻŔĬĲŰǍŔċƣŸШ ƨŰċШ ĦƖĲƚĦŔƣċШ ĬĲũũŸШ ΜЯΞӖШ ƖŔƚƓĲƣƣŸШ ċũШ ƣƖŔůĲƚƣƖĲШ ƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲШ ĲШ ĬĲũũќΝЯΜӖШ ƚƨШ ĤċƚĲШ
tendenziale, con una variazione acquisita per il 2026 pari ċũũŸШΜЯΥӖЮШ?ċũШũċƣŸШĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШŔũШƻċũŸƖĲШ
ċŊŊŔƨŰƣŸШĬĲũũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċШ őċШƖĲŊŔƚƣƖċƣŸШ ƨŰċШŉũĲƚƚŔŸŰĲШ ĦŸŰŊŔƨŰƣƨƖċũĲШ ĬĲũũŸШ ΜЯΞӖШ ыҼΜЯΠӖШƚƨШ ĤċƚĲШ
ƣĲŰĬĲŰǍŔċũĲьЯШũќŔŰĬƨƚƣƖŔċШŔŰШƚĲŰƚŸШƚƣƖĲƣƣŸШƨŰШĦċũŸШĬĲũũќΝЯΜӖШы-0,5% tendenziale), mentre costruzioni 
(+1,5%) e servizi (+0,4%) hanno sostenuto la crescita; nel complesso del 2025 il Pil era cresciuto dello 
0,5%, con il valore aggiunto agricolo in lieve flessione (-0,1%). Nel complesso del 2025 il valore 
ċŊŊŔƨŰƣŸШċŊƖŔĦŸũŸЯШƚĲĦŸŰĬŸШũĲШƚƣŔůĲШƓƖĲũŔůŔŰċƖŔШĬĲŔШĦŸŰƣŔШĲĦŸŰŸůŔĦŔШĬĲũũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċЯШőċШĦŸŰŉĲƖůċƣŸШ
ũќfƣċũŔċШċũШƚĲĦŸŰĬŸШƓŸƚƣŸШŰĲũũċШŊƖċĬƨċƣŸƖŔċШÖEШƓĲƖШƻċũŸƖĲШĬĲũũċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШċŊƖŔĦŸũċЯШĬŔĲƣƖŸШċũũċШÉƓċŊŰċШ
e davanti a FranciċШĲШ]ĲƖůċŰŔċЯШĦŸŰШƨŰќċŰŰċƣċШƓŸƚŔƣŔƻċШƓĲƖШũĲШĦŸũƣŔƻċǍŔŸŰŔШыҼΝЯΥӖШŔŰШƻŸũƨůĲьШĲШ
sostanzialmente stabile per la zootecnia. 
 
fШƓƖĲǍǍŔШċũũќŸƖŔŊŔŰĲШĬĲŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШċŊƖŔĦŸũŔШŰċǍŔŸŰċũŔЯШůŔƚƨƖċƣŔШĬċũũќŔŰĬŔĦĲШfƚůĲċЯШŰĲũШΞΜΞΡШƚŸŰŸШċƨůĲŰƣċƣŔШ
ŔŰШůĲĬŔċШĬĲũũќΝЯΟӖШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШΞΜΞΠЯШƕƨċũĲШƚŔŰƣĲƚŔШĬŔШƨŰШĬĲƓƖĲǍǍċůĲŰƣŸШĬĲŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШƻĲŊĲƣċũŔШы-7%) e di 
un incremento dei listini dei prodotti zootecnŔĦŔШыҼΝΜЯΥӖьЮШ ĲũũќƨũƣŔůŸШƣƖŔůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡШũќŔŰĬŔĦĲШőċШ
segnato una contrazione tendenziale del 5,1%, determinata dal calo delle quotazioni dei prodotti 
vegetali (-13,1%), a fronte di prezzi zootecnici ancora in crescita (+4,1%). Nei primi mesi del 2026 la 
forbice tra i due comparti si è ulteriormente ampliata: le quotazioni dei cereali e delle principali colture 
industriali sono rimaste sotto pressione per le ampie disponibilità mondiali, mentre i prezzi della 
zootecnia da carne (bovino e avicolo) si sono mantenuti su livelli elevati; il comparto lattiero-caseario 
őċШŔŰƻĲĦĲШƖĲŊŔƚƣƖċƣŸЯШƣƖċШũċШŉŔŰĲШĬĲũШΞΜΞΡШĲШũќŔŰŔǍŔŸШĬĲũШΞΜΞΣЯШƨŰċШůċƖĦċƣċШŔŰƻĲƖƚŔŸŰĲШĬŔШƣĲŰĬĲŰǍċШĦŸŰШŔũШ
ĦċũŸШĬĲũШƓƖĲǍǍŸШĬĲũШũċƣƣĲШċũũċШƚƣċũũċШƓĲƖШũќĲĦĦĲƚƚŸШĬŔШŸŉŉĲƖƣċШċШũŔƻĲũũŸШĲƨƖŸƓĲŸЮ 
 
xќŔŰĬŔĦĲШĬĲŔШůĲǍǍŔШĦŸƖƖĲŰƣŔШĬŔШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬĲũũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċЯШĦƖĲƚĦŔƨƣŸШŔŰШůĲĬŔċШĬĲũШΟЯΥӖШŰĲũШΞΜΞΡШыĦŸŰШ
incrementi tendenziali compresi tra il 3,2% del secondo trimestre e il 4,9% del terzo, trainati 
soprattutto dai prezzi degli animali da allevamento e dei servizi agricoli, a fronte di concimi e prodotti 
energetici ancora in calo), ha accelerato nel corso del primo semestre 2026 per effetto dei rincari di 
energia, carburanti e fertilizzanti conseguenti alla crisi mediorientale: la variazione tendenziale è 
passata dal +2,2% del primo trimestre al +5,8% del secondo (+3,9% la variazione congiunturale, la più 
alta della serie), con i prodotti energetici a +16,4% e i concimi a +11,5% su base annua, mentre 
antiparassitari (+0,3%) e salari (invariati) sono rimasti stabili. A monte, ũќŔŰĬŔĦĲШ ůŸŰĬŔċũĲШ ĬĲŔШ
fertilizzanti della Banca Mondiale è aumentato di oltre il 12% nel primo trimestre 2026 rispetto al 
trimestre precedente, raggiungendo ad aprile il livello più alto da ottobre 2022, con rincari concentrati 
ƚŸƓƖċƣƣƨƣƣŸШƚƨũũќƨƖĲċШыċƣƣĲƚċШċШҼΣΜӖШŰĲũũќċŰŰŸьЮШ ĲШĬĲƖŔƻċШƨŰШƓĲŊŊŔŸƖċůĲŰƣŸШĬĲũũċШƖċŊŔŸŰĲШĬŔШƚĦċůĤŔŸШ
per le imprese agricole, con la forbice tra prezzi dei prodotti e costi degli input tornata a comprimere 
la redditività della fase primaria. 
 
ÂċƚƚċŰĬŸШċũũċШŉċƚĲШĬŔШƣƖċƚŉŸƖůċǍŔŸŰĲЯШũќŔŰĬƨƚƣƖŔċШċũŔůĲŰƣċƖĲЯШĬĲũũĲШĤĲƻċŰĬĲШĲШĬĲũШƣċĤċĦĦŸШőċШĦőŔƨƚŸШŔũШ
2025 con una crescita della produzione del 4,5% nei primi nove mesi, in netta controtendenza rispetto 
al manifatturiero nel complesso; nel primo trimestre 2026 la produzione del comparto ha continuato 
a crescere (+0,7% su base tendenziale), pur a fronte di un fatturato in lieve calo e di margini compressi 
ĬċũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШĲŰĲƖŊĲƣŔĦŔШĲШĬĲũũĲШůċƣĲƖŔĲШƓƖŔůĲЮ 
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Le esportazioni italiane agroalimentari hanno chiuso il 2025 su un nuovo massimo storico, superando 
i 72 miliardi di euro ыҼΡӖШĦŔƖĦċШƚƨШĤċƚĲШƣĲŰĬĲŰǍŔċũĲЯШċШŉƖŸŰƣĲШĬŔШƨŰċШĦƖĲƚĦŔƣċШĬĲũШΟЯΝӖШĬĲũũќĲǂƓŸƖƣШ
nazionale complessivo), nonostante il contesto internazionale reso incerto dalle tensioni 
ĦŸůůĲƖĦŔċũŔШĲШĬċũũќŔŰƣƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬĲŔШĬċǍŔШƚƣċƣƨŰŔƣĲŰƚŔЮШÑƖċШŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШƣƖċŔŰċŰƣŔШƚŔШĦŸŰŉermano caffè, 
prodotti della panetteria e pasticceria, formaggi, prosciutti e frutta fresca, oltre a vini e spumanti; in 
ƖŔĬƨǍŔŸŰĲШũќĲǂƓŸƖƣШŔŰШƻċũŸƖĲШĬĲũũċШƓċƚƣċЮШ ĲŔШƓƖŔůŔШůĲƚŔШĬĲũШΞΜΞΣШũċШĬŔŰċůŔĦċШĬĲũũќĲǂƓŸƖƣШĿШƓƖŸƚĲŊƨŔƣċШ
su ritmi positivi ma più contenuti, risentendo del rallentamento della domanda europea e 
ĬĲũũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШũŸŊŔƚƣŔĦŔШĦŸŰŰĲƚƚŸШċũũċШĦƖŔƚŔШůĲĬŔŸƖŔĲŰƣċũĲЮ 
 
Le importazioni agroalimentari nel 2025 sono aumentate in valore di circa il 10,5% rispetto al 2024, a 
un ritmo superiore a quello delle esportazioni, con conseguente riduzione del saldo attivo della 
bilancia agroalimentare. In particolare, sono aumentate le importazioni di caffè non torrefatto, di 
ĤŸƻŔŰŔШƻŔƻŔЯШĬŔШĦċƖŰŔШĤŸƻŔŰĲШĲШĬŔШůċŔƚЯШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůŸШċШĦŸŰŉĲƖůċШĬĲũШƓĲƖƚŔƚƣĲŰƣĲШĬĲŉŔĦŔƣШƚƣƖƨƣƣƨƖċũĲШ
nazionale nella produzione di materie prime per la zootecnia (fabbisogno coperto per meno della 
metà dalla produzione interna), elemento che sostiene la strategicità delle filiere cerealicola e 
mangimistica integrate presidiate dal Gruppo. 
 
ÉĲĦŸŰĬŸШŔШĬċƣŔШĬĲũũќ§ƚƚĲƖƻċƣŸƖŔŸШƚƨŔШĦŸŰƚƨůŔШċũŔůĲŰƣċƖŔШfƚůĲċ-NielsenIQ, la spesa delle famiglie 
italiane per il consumo domestico è tornata a crescere in modo strutturale nel corso del 2025 (+5,2% 
ŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũũќċŰċũŸŊŸШƓĲƖŔŸĬŸШΞΜΞΠьЯШĦŸŰШŔũШƖŔƣŸƖŰŸШĬĲũШƚĲŊŰŸШƓŸƚŔƣŔƻŸШċŰĦőĲШ
per i volumi acquistati dopo ŔũШĤŔĲŰŰŔŸШĬŔШĦċƖƖĲũũŔШљƓŔƮШũĲŊŊĲƖŔњШĲШƚƓĲƚċШƣƖċŔŰċƣċШĬċŔШƚŸũŔШƓƖĲǍǍŔЮШxĲШ
performance migliori hanno riguardato le carni avicole (spesa +11,5%, volumi +6,1%), le uova (nel 
ΞΜΞΡШҼΝΡӖШŔŰШƻċũŸƖĲШĲШҼΤЯΠӖШŔŰШƻŸũƨůĲЯШůŔŊũŔŸƖШƓƖŸĬŸƣƣŸШĬĲũũќċŰŰŸьЯШŊũŔШŸƖƣċŊŊŔШŉƖĲƚchi, il pesce fresco, 
il pane e i formaggi freschi; in flessione i volumi di latte fresco, vino e carni rosse. Nel 2025 gli acquisti 
di prodotti biologici hanno raggiunto 4,4 miliardi di euro ыҼΦЯΞӖьЯШŔũШůŔŊũŔŸƖШƖŔƚƨũƣċƣŸШĬĲũũќƨũƣŔůŸШ
quinquennio, a conferma della validità della scelta strategica del Gruppo di orientare il proprio 
capitale fondiario verso produzioni con tecniche biologiche-organiche. Nei primi mesi del 2026 la 
ƖŔƓƖĲƚċШĬĲũũќŔŰŉũazione alimentare, indotta dai rincari energetici, ha nuovamente rallentato la crescita 
dei volumi, con un aumento della propensione delle famiglie verso promozioni, private label e canale 
discount. 
 
xќċŰċũŔƚŔШsociodemografica presenta un quadro in cui le famiglie con responsabile degli acquisti under 
55 con figli, sia piccoli che grandi, hanno registrato gli incrementi di spesa più marcati 
(rispettivamente +7,1% e +9,1%), guidando anche la ripresa dei volumi; più moderata la crescita per i 
nuclei monocomponenti over 55 (+4,3%), che nel biennio precedente avevano sostenuto i consumi, 
mentre i nuclei over 55 senza figli si sono fermati a +1% con volumi in calo. La crescita della spesa è 
risultata più intensa negli areali del Sud (+6,9%), seguiti dal Centro e dal Nord, ed è stata 
ċĦĦŸůƓċŊŰċƣċШŸƻƨŰƕƨĲШĬċШƨŰċШůċŊŊŔŸƖĲШŉƖĲƕƨĲŰǍċШĬќċĦƕƨŔƚƣŸШыҼΝΜӖШƚƨШĤċƚĲШċŰŰƨċьЮ 
 
Relativamente ai canali distributivi, il supermercato si conferma il canale dominante con il 41% di 
quota di mercato e una crescita del 6,1% del valore degli acquisti, seguito dal discount (+3,5%) e dagli 
ipermercati (+3,3%); la pressione promozionale resta stabile (23,6% delle vendite). 
 
Sul fronte del clima di fiducia, le rilevazioni Istat di giugno 2026 evidenziano un indicatore composito 
delle imprese in miglioramento (da 94,2 a 95,2), con progressi in tutti i comparti т manifattura da 87,9 
a 88,4, commercio al dettaglio da 101,3 a 105,5 т a fronte di un clima di fiducia dei consumatori in 
peggioramento (da 93,4 a 92,4), penalizzato dal deterioramento del clima personale e delle intenzioni 
di acquisto di beni durevoli. Nella manifattura i giudizi sugli ordini restano in peggioramento, mentre 
migliorano le attese sulla produzione in presenza di un decumulo delle scorte. Per il settore agricolo, 
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la combinazione tra rincari degli input produttivi (fertilizzanti, energia, mangimi) e quotazioni dei 
prodotti vegetali in calo ha compresso la redditività delle imprese nel semestre, come confermato 
dalla flessione congiunturale del valore aggiunto agricolo nel secondo trimestre 2026 (-0,2%), dopo il 
calo già registrato nel primo. 
 
ÂĲƖШƕƨċŰƣŸШƖŔŊƨċƖĬċШũќŔŰĬƨƚƣƖŔċШċũŔůĲŰƣċƖĲЯШƚĲĦŸŰĬŸШ[ĲĬĲƖċũŔůĲŰƣċƖĲШŔũШĦŸůƓċƖƣŸШőċШĦőŔƨƚŸШŔũШΞΜΞΡШƚƨШ
nuovi massimi storici, con un fatturato superiore a 200 miliardi di euro ĲШƨŰШĲǂƓŸƖƣШĬĲũũќŔŰĬƨƚƣƖŔċШĬŔШ
trasformazione pari a circa 59 miliardi di euro (su 72 miliardi di export agroalimentare complessivo). 
Il bollettino CREAgritrend relativo al primo trimestre 2026 conferma la tenuta del settore: la 
ƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬĲũũќŔŰĬƨƚƣƖŔċШċũŔůĲŰƣċƖĲШĿШĦƖĲƚĦŔƨƣċШĬĲũũŸШΜЯΤӖШыċШŉƖŸŰƣĲШĬĲũШҼΜЯΟӖШĬĲũШůċŰŔŉċƣƣƨƖŔĲƖŸьЯШ
ƓƨƖШĦŸŰШƨŰШŉċƣƣƨƖċƣŸШŔŰШũŔĲƻĲШĦċũŸШĲШƨŰċШŉƖĲŰċƣċШĬĲŊũŔШƚĦċůĤŔШĦŸŰШũќĲƚƣĲƖŸШыĲǂƓŸƖƣШċŊƖoalimentare -1%, 
import -5% rispetto al primo trimestre 2025), mentre il comparto delle bevande ha registrato una 
flessione più marcata del fatturato (-4,2%, con -11,4% sui mercati esteri). 
 
Nel comparto della distribuzione ortofrutticola e dei prodotti trasformati prevale dunque una crescita 
ĬĲŔШƻŸũƨůŔШċĦĦŸůƓċŊŰċƣċШĬċШƨŰċШĦŸůƓƖĲƚƚŔŸŰĲШĬĲŔШůċƖŊŔŰŔШƓĲƖШũќċƨůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШĲŰĲƖŊĲƣŔĦŔЯШ
logistici e delle materie prime, dinamica che caratterizza anche il primo semestre 2026 del Gruppo. 
 
Andamento dei mercati in cui opera il Gruppo   
 
Di seguito si fornisce la disamina dettagliata dei mercati diretti in cui opera il Gruppo e afferenti al 
business agro-industrialeбШƚŔШƖŔůċŰĬċШċũũċШƣċĤĲũũċШŔŰШĦċũĦĲШċũШƓċƖċŊƖċŉŸШƓĲƖШũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШƚƨŔШ
mercati correlati ovvero dove il Gruppo agisce principalmente in qualità di rivenditore con esplicito 
richiamo ai principali settori di vendita per CAI (fonte: ultimi Report AgriMercati pubblicati da Ismea, 
relativi al III e al IV trimestre 2025, integrati т in assenza alla data della presente Relazione del report 
sul primo semestre 2026 т con i dati FAO, Banca Mondiale, Istat, CREA, FederUnacoma e FEFAC, con 
le comunicazioni Ismea e con le informazioni pubblicate da società quotate operanti in settori affini). 
Quanto di seguito esposto, pertanto, rappresenta il contesto economico nazionale e internazionale 
nel quale il Gruppo opera ĬŔƖĲƣƣċůĲŰƣĲШыċƣƣƖċƻĲƖƚŸШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔƖĲƣƣċШŰĲũũċШĬŔƻŔƚŔŸŰĲШ ŊƖŸ-industriale) 
ovvero indirettamente (attraverso la fornitura di beni e servizi al settore agricolo, il quale risente 
ovviamente del contesto di settore).  
 
Il mercato delle principali filiere agroalimentari tra la chiusura della campagna 2025 e i primi mesi del 
2026 (ultimo dato a disposizione), come rilevato dai dati Ismea, evidenzia: 
 
Cereali:   La campagna 2025 si è chiusa a livello mondiale con un raccolto cerealicolo record, 

che ha mantenuto le quotazioni internazionali su livelli contenuti; per il 2026 la FAO 
ƚƣŔůċШƨŰċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬŔШΞЮΦΥΟШůŔũŔŸŰŔШĬŔШƣŸŰŰĲũũċƣĲЯШŔŰŉĲƖŔŸƖĲШĬĲũũќΝЯΦӖШċũШΞΜΞΡШůċШ
seconda miglior annata di sempre, con scorte finali di frumento in aumento e 
commercio mondiale di mais atteso su nuovi massimi. In Italia la produzione di 
frumento duro 2025 si è attestata a circa 3,6 milioni di tonnellate (+3,4%), grazie 
ċũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲũũĲ rese e a un andamento climatico più favorevole, con un profilo 
qualitativo complessivamente buono; i prezzi hanno mostrato una certa volatilità, 
passando da circa 291 euro/t di luglio 2025 a 271,5 euro/t di settembre e 275 euro/t a 
dicembre 2025, per poi rimanere sotto pressione nei primi mesi del 2026 a fronte 
ĬĲũũќċĤĤŸŰĬċŰƣĲШŸŉŉĲƖƣċШĦċŰċĬĲƚĲШĲШƣƨƖĦċЮШxċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШŰċǍŔŸŰċũĲШĬŔШŉƖƨůĲŰƣŸШƣĲŰĲƖŸШ
è stata di circa 2,5 milioni di tonnellate, in lieve calo rispetto al 2024, con quotazioni 
sostanzialmente stabili poco sotto i 250 euro/t. Per quanto riguarda il mais, prodotto 
strategico per la zootecnia, nel 2025 superfici e produzioni sono risultate in ripresa 
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(circa 541 mila ettari, +9,2%; rese di 10,2 t/ha; produzione di 5,5 milioni di tonnellate, 
+11,9%), con prezzi compresi tra 225 e 238 euro/t, ma il raccolto resta ancora 
largamente insufficiente rispetto al fabbisogno nazionale, con conseguente elevata 
dipendenza dalle importazioni. Sul fronte internazionale, mais e soia rappresentano 
oltre il 50% della produzione mondiale di colture e la base delle filiere zootecniche 
ыŸũƣƖĲШ ũќΥΜӖШ ĬĲũШ ůŔũŔċƖĬŸШ ĬŔШ ƣŸŰŰĲũũċƣĲШ ĬŔШ ůċŰŊŔůŔШ ƓƖŸĬŸƣƣŔШ ċŰŰƨċũůĲŰƣĲьЯШ ĦŸŰШ
ƨŰќŸŉŉĲƖƣċШĲƚƓŸƖƣċĤŔũĲШĦŸŰĦĲŰƣƖċƣċШƓĲƖШŔũШΤΡ-80% in tre soli Paesi (Brasile, Stati Uniti e 
Argentina): un contesto di elevata dipendenza dalle importazioni per le economie 
emergenti che rappresenta il presupposto strategico del modello delle Model Farm di 
BF International, orientate alla produzione locale di mais e soia con genetica 
proprietaria SIS. Le quotazioni internazionali di soia e mais sono rimaste nel semestre 
su livelli contenuti per le ampie disponibilità sudamericane, mentre gli oli vegetali 
hanno registrato forti rincari, sostenuti anche dalla domanda per biocarburanti, a 
beneficio delle colture oleaginose (ricino, girasole, colza) su cui si concentra la 
divisione Non-Food del Gruppo. 

 
Ortofrutta:  xќċŰŰċƣċШΞΜΞΡШĿШƚƣċƣċШĦŸůƓũĲƚƚŔƻċůĲŰƣĲШƓŸƚŔƣŔƻċШƓĲƖШŔũШĦŸůƓċƖƣŸЯШĦŸŰШƨŰċШĦċůƓċŊŰċШ

ĬĲũШƓŸůŸĬŸƖŸШĬċШŔŰĬƨƚƣƖŔċШŔŰШĦƖĲƚĦŔƣċШĬĲũũќΝΝӖШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШΞΜΞΠШĲШƖċĦĦŸũƣŔШĬĲũũċШŉƖƨƣƣċШ
ĲƚƣŔƻċШŔŰШũŔŰĲċШĦŸŰШũќċŰŰŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲЯШċШŉƖŸŰƣĲШĬŔШƨŰШŊĲŰĲƖċũŔǍǍċƣŸШƖċŉŉƖĲĬĬċůĲŰƣŸШĬĲŔ 
ƓƖĲǍǍŔШċũũќŸƖŔŊŔŰĲШĬĲŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШŉƖĲƚĦőŔШĦőĲШőċШĦŸŰƣƖŔĤƨŔƣŸШċũШĦċũŸШĬĲũũќŔŰĬŔĦĲШfƚůĲċШĬĲŔШ
prezzi dei prodotti vegetali. Sul fronte dei consumi, gli acquisti domestici di ortaggi 
freschi sono cresciuti sia in volume (+4,9%) sia in spesa (+5,6%) nel primo semestre 
ΞΜΞΡШĲШũċШŉƖƨƣƣċШŉƖĲƚĦċШƚŔШĿШĦŸŰŉĲƖůċƣċШƣƖċШŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШƣƖċŔŰċŰƣŔШĬĲũũќĲǂƓŸƖƣШċŊƖŸċũŔůĲŰƣċƖĲШ
nazionale; il comparto della frutta in guscio ha registrato nel 2025 un nuovo record 
degli acquisti domestici, oltre 1,1 miliardi di euro, a sostegno dei progetti di sviluppo 
della filiera nocciole avviati dalla Divisione Agricola del Gruppo con primari partner 
ŔŰĬƨƚƣƖŔċũŔЮШ ĲŔШƓƖŔůŔШůĲƚŔШĬĲũШΞΜΞΣШŔũШĦŸůƓċƖƣŸШőċШƖŔƚĲŰƣŔƣŸШĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШ
energetici e logistici e delle avversità climatiche che hanno interessato alcune aree del 
Centro-Sud. 

 
Vino:  xċШ ĦċůƓċŊŰċШ ΞΜΞΡоΞΜΞΣШ ĦŸŰŉĲƖůċШ ŔũШ ƓƖŔůċƣŸШ ůŸŰĬŔċũĲШ ĬĲũũќfƣċũŔċШ ƓĲƖШ ƕƨċŰƣŔƣěШ

prodotta, con circa 47 milioni di ettolitri (+8%) su una produzione mondiale stimata in 
232 milioni di ettolitri (+3%); le giacenze a luglio 2025 erano pari a 40,6 milioni di 
ettolŔƣƖŔЯШƚƣċĤŔũŔШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũũќċŰŰŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲЮШÉƨũШŉƖŸŰƣĲШĬĲũũċШĬŸůċŰĬċЯШŰĲũШΞΜΞΡШƚŸŰŸШ
cresciuti i consumi interni di spumanti (+5,8% in volume e +5% in valore nei primi nove 
mesi), mentre gli acquisti domestici di vino nel complesso hanno registrato una 
flessione dei volumi (-2,5%) a fronte di una spesa in lieve aumento; le esportazioni 
őċŰŰŸШƣĲŰƨƣŸШŔŰШƻċũŸƖĲШŰŸŰŸƚƣċŰƣĲШũќŔŰƣƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬĲŔШĬċǍŔШƚƣċƣƨŰŔƣĲŰƚŔЯШŔũШĦƨŔШŔůƓċƣƣŸШ
ƓŔĲŰŸШƚċƖěШƻċũƨƣċĤŔũĲШƚŸũŸШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũШΞΜΞΣЮШxќċĤĤŸŰĬċŰƣĲШƻĲŰĬĲůůŔċШĲШũċШĬĲĤŸũĲǍǍċШ
della domanda hanno determinato un assestamento verso il basso delle quotazioni 
ċũũќŸƖŔŊŔŰĲЯШƚŸƓƖċƣƣƨƣƣŸШƓĲƖШŔШƻŔŰŔШĦŸůƨŰŔЯШŰĲŔШƓƖŔůŔШůĲƚŔШĬĲũШΞΜΞΣбШŔũШƚĲƣƣŸƖĲШƖĲƚƣċШ
ŔŰƣĲƖĲƚƚċƣŸШĬċũũĲШůŔƚƨƖĲШĬĲũШљÂċĦĦőĲƣƣŸШéŔŰŸњШĲƨƖŸƓĲŸШċШƚŸƚƣĲŊŰŸШĬĲũũќĲƕƨŔũŔĤƖŔŸШƣƖċШ
offerta e domanda. 

 
Olio:  xċШĦċůƓċŊŰċШŸũŔƻŔĦŸũċШΞΜΞΡоΞΜΞΣШĿШƚƣċƣċШĦċƖċƣƣĲƖŔǍǍċƣċШŔŰШfƣċũŔċШĬċШƨŰќċŰŰċƣċШĬŔШůĲĬŔċШ

carica, con una produzione in crescita rispetto alla campagna precedente grazie 
soprattutto al contributo delle regioni del Sud, in un contesto internazionale di offerta 
abbondante trainato dal recupero produttivo della Spagna. Di conseguenza i listini 
ůĲĬŔШĬĲũũќŸũŔŸШĲǂƣƖċƻĲƖŊŔŰĲШŔƣċũŔċŰŸШőċŰŰŸШƖĲŊŔƚƣƖċƣŸШƨŰċШƓƖŸŊƖĲƚƚŔƻċШŉũĲƚƚŔŸŰĲШƖŔƚƓĲƣƣŸШ
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ai livelli record del biennio precedente, riallineandosi gradualmente alle quotazioni 
degli altri principali produttori mediterranei, pur mantenendo un premio di prezzo per 
il prodotto nazionale di qualità. Il riequilibrio dei prezzi ha favorito nel 2025 la ripresa 
degli acquisti domestici in volume, dopo due anni di contrazione, e ha sostenuto le 
ĲƚƓŸƖƣċǍŔŸŰŔЯШůĲŰƣƖĲШũċШƚƓĲƚċШĬĲũũĲШŉċůŔŊũŔĲШƓĲƖШũќŸũŔŸШĲǂƣƖċƻĲƖŊŔŰĲШĿШƖŔƚƨũƣċƣċШŔŰШĦċũŸШ
per effetto del ribasso dei prezzi medi. Il Gruppo prosegue nel programma di piena 
ůĲƚƚċШċШƖĲŊŔůĲШĬĲũũќŔůƓŔċŰƣŸШŸũŔƻŔĦŸũŸШƖĲċũŔǍǍċƣŸШŰĲŊũŔШċŰŰŔШƓƖĲĦĲĬĲŰƣŔЮ 
 

Carni bovine: fũШΞΜΞΡШƚŔШĿШĦőŔƨƚŸШƓĲƖШũċШǍŸŸƣĲĦŰŔċШĬċШĦċƖŰĲШĦŸŰШũŔƚƣŔŰŔШċũũќŸƖŔŊŔŰĲШŔŰШŉŸƖƣĲШĦƖĲƚĦŔƣċШ
(+13,5% i prezzi dei prodotti zootecnici nel terzo trimestre e +10,8% nella media 
ĬĲũũќċŰŰŸьЯШƚŸƚƣĲŰƨƣŔШĬċũũċШĦŸŰƣƖċǍŔŸŰĲШƚƣƖƨƣƣƨƖċũĲШĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШĲƨƖŸƓĲċШĬŔШĤŸƻŔŰŔШĲШĬalle 
restrizioni sanitarie alla movimentazione degli animali (afta epizootica e dermatite 
nodulare contagiosa), che hanno mantenuto elevate le quotazioni di vitelloni, vacche 
e soprattutto ristalli, con conseguente aumento delle importazioni italiane di animali 
vivi e di carni. Nei primi mesi del 2026 le quotazioni dei bovini da macello si sono 
ůċŰƣĲŰƨƣĲШƚƨШũŔƻĲũũŔШƚƣŸƖŔĦċůĲŰƣĲШĲũĲƻċƣŔЯШůĲŰƣƖĲШũќċƨůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШĬĲŔШůċŰŊŔůŔШĲШ
ĬĲũũќĲŰĲƖŊŔċШőċШĦŸůƓƖĲƚƚŸШŔШůċƖŊŔŰŔШĬĲŊũŔШċũũĲƻċůĲŰƣŔЮШÉƨũШŉƖŸŰƣĲШĬĲŔШĦŸŰƚƨůŔЯШũĲ carni 
bovine hanno registrato nel 2025 una lieve contrazione dei volumi acquistati (-1%) a 
fronte di una spesa in crescita per effetto dei prezzi, mentre il comparto avicolo ha 
ĦŸŰŉĲƖůċƣŸШũċШůŔŊũŔŸƖĲШƓĲƖŉŸƖůċŰĦĲШĬĲũũќŔŰƣĲƖŸШƓċŰŔĲƖĲШċũŔůĲŰƣċƖĲШыƚƓĲƚċШҼΝΝЯΡ%, 
ƻŸũƨůŔШҼΣЯΝӖьЯШĦŸŰШũќŔŰĬŔĦĲШ[ §ШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШĬĲũũĲШĦċƖŰŔШƚƨШŰƨŸƻŔШůċƚƚŔůŔШƚƣŸƖŔĦŔШċШŊŔƨŊŰŸШ
2026 trainato proprio dal pollame; a livello europeo la produzione di mangimi composti 
ƓĲƖШċƻŔĦŸũŔШĿШũќƨŰŔĦŸШĦŸůƓċƖƣŸШůċŰŊŔůŔƚƣŔĦŸШŔŰШĲƚƓċŰƚŔŸŰĲЮШÑċũĲШĦŸŰƣĲƚƣŸШƖŔƚƨlta 
favorevole alle filiere zootecniche integrate del Gruppo т la stalla di Jolanda di Savoia, 
oggetto di un programma di ampliamento della capacità, e, dal 2026, le filiere avicola, 
suinicola e cunicola di Martini, con le relative attività mangimistiche. 

Carni avicole e cunicole:  Il comparto avicolo si conferma il più dinamico della zootecnia italiana 
ĲШũќƨŰŔĦŸШĦŸŰШƨŰШƚċũĬŸШĬĲũũċШĤŔũċŰĦŔċШĦŸůůĲƖĦŔċũĲШƚƣƖƨƣƣƨƖċũůĲŰƣĲШƓŸƚŔƣŔƻŸЮШÉĲĦŸŰĬŸШ
il report Tendenze Avicoli di Ismea (maggio 2026), nel 2025 le carni avicole hanno 
rappresentato il 44% degli acquisti domestici di carne, con volumi in crescita del 3% e 
ƚƓĲƚċШŔŰШċƨůĲŰƣŸШĬĲũШΦЯΤӖШŰĲŔШƓƖŔůŔШŰŸƻĲШůĲƚŔбШŔũШƓƖĲǍǍŸШĬĲũШƓŸũũŸШƻŔƻŸШċũũќŸƖŔŊŔŰĲШƚŔШĿШ
mantenuto su livelli elevati (1,58-1,60 euro/kg tra settembre e novembre 2025, 
+7/+17% su base annua), mentre i costi di produzione sono rimasti allineati a quelli del 
2024, con conseguente miglioramento della ragione di scambio e della redditività degli 
allevamenti. Le uova sono state il prodotto cŸŰШũċШůŔŊũŔŸƖĲШƓĲƖŉŸƖůċŰĦĲШĬĲũũќŔŰƣĲƖŸШ
paniere alimentare (spesa +15%, volumi +7,4%), con gli ovoprodotti che 
rappresentano ormai il 40-45% della produzione nazionale. A livello internazionale 
ũќŔŰĬŔĦĲШ[ §ШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШĬĲũũĲШĦċƖŰŔШőċШƣŸĦĦċƣŸШŰƨŸƻŔШůċƚƚŔůŔШċШgiugno 2026 trainato 
proprio dal pollame, e a livello europeo la produzione di mangimi per avicoli è attesa in 
ĦƖĲƚĦŔƣċШĬĲũũќΝЯΞӖШŰĲũШΞΜΞΣШы[E[ 9ьЯШŰŸŰŸƚƣċŰƣĲШũċШƓƖĲƚƚŔŸŰĲШĬĲũũќŔŰŉũƨĲŰǍċШċƻŔċƖŔċЮШfũШ
ĦŸůƓċƖƣŸШĦƨŰŔĦŸũŸЯШĬŔШĦƨŔШũќfƣċũŔċШĿШƣƖċШŔШƓƖŔŰĦŔƓċũŔШƓƖŸduttori europei insieme a Spagna 
e Francia, presenta invece una domanda interna in flessione strutturale, con una 
ƓƖŸŊƖĲƚƚŔƻċШĦŸŰĦĲŰƣƖċǍŔŸŰĲШĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШƚƨШƓŸĦőŔШŸƓĲƖċƣŸƖŔШŔŰƣĲŊƖċƣŔШĲШƨŰċШĦƖĲƚĦĲŰƣĲШ
valorizzazione dei prodotti elaborati e a marchio. Dal 1° aprile 2026 il Gruppo è 
presente in entrambi i comparti attraverso Martini, operatore integrato nelle filiere 
avicola, suinicola e cunicola, dai mangimifici agli allevamenti, alla macellazione e 
trasformazione. 
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Lattiero caseari:  Il comparto lattiero-caseario ha vissuto tra la fine del 2025 e la prima metà del 
2026 una marcata inversione di ciclo. Dopo un 2025 caratterizzato da prezzi alla stalla 
su livelli record (oltre 59 euro/100 litri nei primi cinque mesi, +16% su base annua; 57,3 
euroоΝΜΜШũŔƣƖŔШċШŸƣƣŸĤƖĲШΞΜΞΡьЯШũќċƨůĲŰƣŸШĬĲũũċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШůŸŰĬŔċũĲШĲĬШĲƨƖŸƓĲċШĬŔШũċƣƣĲШ
ыҼΜЯΡӖШŰĲũũќÖEШŰĲŔШƓƖŔůŔШŰŸƻĲШůĲƚŔШĬĲũШΞΜΞΡЯШҼΜЯΟӖШŔŰШfƣċũŔċьШċШŉƖŸŰƣĲШĬŔШƨŰċШĬŸůċŰĬċШ
stagnante ha innescato un rapido calo dei listini: ad aprile 2026 il prezzo medio del 
latte alla stalla in Italia si è attestato a circa 47 euro/100 kg, in flessione del 18% 
rispetto ad aprile 2025, in linea con la riduzione del 19% registrata a livello europeo 
(42,9 euro/100 kg); il latte spot ha segnato cali annui superiori al 30%. Il 24 giugno 2026 
ĿШƚƣċƣċШƖċŊŊŔƨŰƣċШċũШƣċƻŸũŸШĬĲũШ~ŔŰŔƚƣĲƖŸШĬĲũũќ ŊƖŔĦŸũƣƨƖċШƨŰќŔŰƣĲƚċШŊĲŰĲƖċũĲШƚƨũШƓƖĲǍǍŸШ
ĬĲũШũċƣƣĲШŔƚƓŔƖċƣċШċũШƓƖŔŰĦŔƓŔŸШĬĲũũќĲƕƨċШĦŸƖƖĲũċǍŔŸŰĲШũƨŰŊŸШũċШŉŔũŔĲƖċЮШfŰШĦŸŰƣƖŸƣĲŰdenza i 
ŉŸƖůċŊŊŔШ?§ÂШċШũƨŰŊċШƚƣċŊŔŸŰċƣƨƖċаШƣƖċШŊĲŰŰċŔŸШĲШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΡШũќĲǂƓŸƖƣШĬŔШŉŸƖůċŊŊŔШĿШ
cresciuto del 14,9% in valore e del 5,6% in volume, con Grana Padano e Parmigiano 
Reggiano a +20,4% in valore, sostenuti dalla domanda estera anche in anticipazione 
dei dazi statunitensi; il Parmigiano Reggiano ha mantenuto una dinamica dei prezzi 
molto positiva anche nei primi mesi del 2026. Sul fronte dei consumi, prosegue il 
declino strutturale del latte fresco (-3,9% in volume nel primo semestre 2025) a fronte 
della crescita di formaggi freschi (+5,3% in volume) e yogurt. 

 
Di seguito la tendenza delle variazioni del Pil reale in Italia e nelle aree e nei Paesi in cui il Gruppo 
opera, incluse le geografie africane presidiate da BF International (dati e previsioni FMI), seguito dal 
dettaglio del Pil e del valore aggiunto per branca di attività in Italia, in termini congiunturali e 
tendenziali (dati Istat). 
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Di seguito le dinamiche ƖĲũċƣŔƻĲШċũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲũШƓƖĲǍǍŸШĬĲũШƓĲƣƖŸũŔŸа 
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DŔШƚĲŊƨŔƣŸШũќŔŰĬŔĦĲШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШůĲĬŔШĦŸƖƖĲŰƣŔШĬŔШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШfÉ~E. 
 

 
 
fŰШůĲƖŔƣŸШċũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲŔШƓƖŔŰĦŔƓċũŔШĤƨƚŔŰĲƚƚШĬĲũШƚĲƣƣŸƖĲШċŊƖŸШŉŸƖŰŔƣƨƖĲШыĦŸůƓċƖƣŸШŰĲũШƕƨċũĲШŸƓĲƖċШ
la rete CAI) si riepiloga quanto segue: 
 
Fitofarmaci: Il mercato italiano dei fitofarmaci ha chiuso il 2025 con consumi interni in 

ulteriore lieve contrazione in volume (nel primo semestre 2025 il valore del 
mercato era pari a 1,08 miliardi di euro, -3,0% sul corrispondente periodo 
2024), a fronte di una dinamica positiva delle esportazioni. Nel primo semestre 
ΞΜΞΣШŔũШĦŸůƓċƖƣŸШőċШƖŔƚĲŰƣŔƣŸЯШĬċШƨŰШũċƣŸЯШĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШĬĲũũĲШůċƣĲƖŔĲШ
prime e dei principi attivi di importazione connesso alla crisi energetica e 
ũŸŊŔƚƣŔĦċШĲЯШĬċũũќċũƣƖŸЯШĬĲũũċШƓƖŸƚĲĦƨǍŔŸŰĲШĬĲũШƓƖŸĦĲƚƚŸШĬŔШƖċǍŔŸŰċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШĲШ
sostituzione dei prodotti a maggior impatto con soluzioni green (biopesticidi, 
sostanze a basso rischio, biostimolanti), che continua a comprimere i volumi 
ma sostiene il valore medio unitario. Il settore opera in un contesto normativo 
complesso, caratterizzato dalla progressiva revoca di principi attivi a livello 
europeo e dagli oĤŔĲƣƣŔƻŔШĬŔШƖŔĬƨǍŔŸŰĲШĬĲũũќƨƚŸШĬŔШċŊƖŸŉċƖůċĦŔШĦőŔůŔĦŔШĬĲũũċШÂ 9Ш
2023-ΞΜΞΤЯШĦőĲШŉċƻŸƖŔƚĦŸŰŸШũќŸŉŉĲƖƣċШŔŰƣĲŊƖċƣċШĬŔШůĲǍǍŔШƣĲĦŰŔĦŔШĲШċƚƚŔƚƣĲŰǍċШ
agronomica su cui è posizionata la rete CAI. 
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Sementi: Il mercato sementiero italiano mantiene un valore superiore al miliardo di euro, 
con superfici destinate alla moltiplicazione di sementi intorno ai 39.000 ettari 
concentrate in Emilia-Romagna, Puglia e Marche. La campagna 2025 di grano 
duro, favorita da un andamento climatico più regolare, ha registrato buone rese 
ĲШƨŰќĲũĲƻċƣċШƕƨċũŔƣà del seme certificato, mentre per le semine autunnali 
ΞΜΞΡоΞΜΞΣШũċШĬŸůċŰĬċШĬŔШƚĲůĲШĦĲƖƣŔŉŔĦċƣŸШĿШƚƣċƣċШƚŸƚƣĲŰƨƣċШĬċũũќŔŰĦĲŰƣŔƻŸШ
previsto dalla PAC e dalla crescente attenzione alla tracciabilità di filiera; nella 
primavera 2026 la campagna di vendita delle sementi primaverili (mais, soia, 
ŊŔƖċƚŸũĲЯШƚŸƖŊŸьШőċШƖŔƚĲŰƣŔƣŸШĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШĬŔШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲЯШĦőĲШőċШƚƓŔŰƣŸШ
alcune imprese agricole a ridurre gli investimenti a mais a favore di soia e 
oleaginose. A livello internazionale, il rafforzamento dei programmi di 
sicurezza alimentare nei Paesi emergenti e la domanda di genetiche ad alta 
efficienza idrica e nutrizionale ampliano il mercato potenziale per le varietà 
proprietarie: SIS, polo sementiero del Gruppo, opera con 7 stabilimenti in Italia 
per una capacità complessiva di circa 110 mila tonnellate e sta valutando 
ũќċůƓũŔċůĲŰƣŸШĬĲũũċШƓƖŸƓƖŔċШĦċƓċĦŔƣěШƓƖŸĬƨƣƣŔƻċШŔŰШfƣċũŔċШĲШũŸШƚƻŔũƨƓƓŸШĬŔШ
impianti sementieri locali a servizio delle Model Farm e della filiera non-food, 
in coerenza con le Linee Strategiche 2026-2030. Miglioramento genetico, 
tracciabilità e incentivo al seme certificato restano le leve fondamentali per la 
competitività del comparto. 

 
Meccanizzazione: Il mercato italiano della meccanizzazione agricola, dopo la marcata flessione 

del 2024, è tornato a crescere nel 2025, con le immatricolazioni di trattrici 
ƚċũŔƣĲШċШŸũƣƖĲШΝΤЮΡΜΜШƨŰŔƣěШыҼΝΟЯΤӖШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũũќċŰŰŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲЯШĦŔƖĦċШҼΞΞШƓƨŰƣŔШ
percentuali di variazione rispetto al trend dei dodici mesi precedenti), 
sostenute dagli incentivi pubblici (Transizione 5.0, PSR/CSR, Nuova Sabatini). 
Il primo trimestre 2026 ha confermato il trend positivo: secondo i dati 
FederUnacoma, le trattrici sono cresciute del 2,7% (3.633 unità), le 
mietitrebbie del 65% e i sollevatori telescopici del 46%, mentre risultano stabili 
i rimorchi (-1,5%) e in calo i transporter (-11,8%). Le prospettive per la seconda 
ƓċƖƣĲШ ĬĲũũќċŰŰŸШƚŸŰŸШƣƨƣƣċƻŔċШ ĦŸŰĬŔǍŔŸŰċƣĲШĬċũũќŔŰƚƣċĤŔũŔƣěШŊĲŸƓŸũŔƣŔĦċЯШĬċŔШ
ƖŔŰĦċƖŔШ ĲŰĲƖŊĲƣŔĦŔШ ĲШ ĬċũũĲШ ŔŰĦĲƖƣĲǍǍĲШ ƚƨũũќŸƓĲƖċƣŔƻŔƣěШ ĬŔШ ċũĦƨŰĲШ ůŔƚƨƖĲШ
agevolative, che rischiano di rallentare la programmazione degli investimenti 
delle imprese agricole. A livello internazionale il comparto agromeccanico ha 
chiuso il 2025 con cali nei mercati tradizionali europei e nordamericani e con 
una domanda in forte espansione nei mercati emergenti (India oltre il milione 
di unità), a conferma delle opportunità di crescita nelle geografie presidiate da 
BF International, anche attraverso la JV Agri-Energy per la fornitura di macchine 
e mezzi tecnici alle Model Farm e alle filiere non-food. 

 
Fertilizzanti: Il mercato dei fertilizzanti è stato il più direttamente colpito, tra gli input 

agricoli, dalla crisi mediorientale: oltre il 30% dei fertilizzanti scambiati a livello 
mondiale transita per lo Stretto di Hormuz e la regione del Golfo è il principale 
fornitore globale di urea. Secondo il Commodity Markets Outlook della Banca 
~ŸŰĬŔċũĲШыċƓƖŔũĲШΞΜΞΣьЯШũќŔŰĬŔĦĲШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШĬĲŔШŉĲƖƣŔũŔǍǍċŰƣŔШĿШċƨůĲŰƣċƣŸШĬŔШŸũƣƖĲШŔũШ
12% nel primo trimestre 2026 rispetto al trimestre precedente т sesto rialzo 
negli ultimi sette trimestri т raggiungendo ad aprile il livello più alto da ottobre 
ΞΜΞΞбШƓĲƖШũќŔŰƣĲƖŸШΞΜΞΣШĿШċƣƣĲƚŸШƨŰШŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШƚƨƓĲƖŔŸƖĲШċũШΟΜӖЯШĦŸŰШũќƨƖĲċШċШ
ĦŔƖĦċШ ҼΣΜӖШ ĲШ ŔũШ ŉŸƚŉċƣŸШ ĬŔШ ċůůŸŰŔŸШ ы? ÂьШ ċШ ҼΣӖЯШ ƓƖŔůċШ ĬŔШ ƨŰќċƣƣĲƚċШ
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ŰŸƖůċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШŰĲũШΞΜΞΤШĦŸŰШŔũШƖŔƓƖŔƚƣŔŰŸШĬĲŔШŉũƨƚƚŔШĲШũќĲŰƣƖċƣċШŔŰШĲƚĲƖĦŔǍŔŸШĬŔШ
ŰƨŸƻċШĦċƓċĦŔƣěШƓƖŸĬƨƣƣŔƻċЮШxќŔůƓċƣƣŸШĿШƚƣċƣŸШŉŔŰŸƖċШƓŔƮШĦŸŰƣĲŰƨƣŸШƖŔƚƓĲƣƣŸШċŊũŔШ
shock del 2021-2022 (quando i prezzi erano aumentati rispettivamente di oltre 
il 100% e del 55%) grazie agli approvvigionamenti già effettuati dagli agricoltori 
ĬĲũũќĲůŔƚŉĲƖŸШ ŸƖĬШƓƖŔůċШĬĲũũċШĦċůƓċŊŰċШƓƖŔůċƻĲƖŔũĲЯШċШƨŰШċƨůĲŰƣŸШĬĲũШŊċƚШ
naturale meno marcato e al reindirizzamento dei flussi mediorientali su 
corridoi terrestri. Permangono tuttavia rischi rilevanti legati a un eventuale 
ƓƖŸũƨŰŊċůĲŰƣŸШĬĲũũċШĦőŔƨƚƨƖċШĬŔШcŸƖůƨǍШĲШċШŰƨŸƻĲШƖĲƚƣƖŔǍŔŸŰŔШĦŔŰĲƚŔШċũũќĲǂƓŸƖƣШ
ĬŔШƨƖĲċШĲШŉŸƚŉċƣŔЯШůĲŰƣƖĲШũќÖŰŔŸŰĲШEƨƖŸƓĲċЯШĦőĲШĬŔƓĲŰĬĲШċŰĦŸƖċШƓĲƖШĦŔƖĦċШƨŰШ
ƕƨċƖƣŸШĬĲũũќŔůƓŸƖƣШĬŔШŉĲƖƣŔũŔǍǍċŰƣŔШĬċũũċШÅƨƚƚŔċЯШőċШŔŰƣƖŸĬŸƣƣŸШĬazi progressivi 
sulle importazioni russe che accentuano la pressione sui prezzi interni. Per la 
rete CAI, primo operatore nazionale nella distribuzione di concimi, tale 
contesto si è tradotto in un aumento dei valori unitari di vendita e in una 
maggiore selettività della domanda da parte delle imprese agricole, con 
ċƣƣĲŰǍŔŸŰĲШĦƖĲƚĦĲŰƣĲШċШƚŸũƨǍŔŸŰŔШċШůċŊŊŔŸƖĲШĲŉŉŔĦŔĲŰǍċШĬќƨƚŸШыŉĲƖƣŔũŔǍǍċŰƣŔШċШ
rilascio controllato, biostimolanti e agricoltura di precisione). 

 
Mangimi: Secondo le previsioni diffuse a maggio 2026 dagli esperti di mercato della 

FEFAC, la più grande organizzazione del settore mangimistico in Europa, la 
ƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШ ĬŔШ ůċŰŊŔůŔШ ĦŸůƓŸƚƣŔШ ŔŰĬƨƚƣƖŔċũŔШ ŰĲũũќÖE-27 si manterrà 
sostanzialmente stabile nel 2026 a circa 152 milioni di tonnellate (-0,06% 
rispetto al 2025), a conferma della resilienza del comparto in un contesto 
caratterizzato da crescente volatilità dei mercati, dalla crisi energetica e dei 
fertilizzanti in corso e da incertezze normative (tra cui il Regolamento EUDR 
sulla deforestazione). Per i mangimi per bovini è attesa una produzione di 45,4 
milioni di tonnellate, pressoché invariata, con incrementi in Francia, Polonia e 
Spagna (+2%) e cali significativi in Paesi Bassi (-5%) e Belgio (-2%) per effetto 
delle politiche ambientali nazionali e del calo dei prezzi del latte. Nel settore 
ĬĲŔШůċŰŊŔůŔШƓĲƖШƚƨŔŰŔШƚŔШƓƖĲƻĲĬĲШƨŰċШŉũĲƚƚŔŸŰĲШĬĲũũќΝЯΟӖШċШΠΥЯΡШůŔũŔŸŰŔШĬŔШ
tonnellate, con cali in Germania e Francia (-1%) e una contrazione marcata nei 
Paesi Bassi (-10%), mentre la Spagna, primo produttore, si stabilizza a 13,1 
milioni di tonnellate; pesano gli aggiustamenti strutturali del settore e la 
persistenza della peste suina africana. In controtendenza il comparto avicolo, 
ĦőĲШŰŸŰŸƚƣċŰƣĲШũċШƓƖĲƚƚŔŸŰĲШĬĲũũќŔŰŉũƨĲŰǍċШaviaria si conferma il principale 
ůŸƣŸƖĲШĬŔШĦƖĲƚĦŔƣċЯШĦŸŰШƨŰċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШċƣƣĲƚċШŔŰШċƨůĲŰƣŸШĬĲũũќΝЯΞӖШċШΡΝЯΣШ
milioni di tonnellate (Germania +3,8%, Polonia +3%, Spagna +2%, Francia 
+1,5%). Tale quadro, unito al deficit strutturale italiano di mais e proteine 
ƻĲŊĲƣċũŔЯШ ĦŸŰŉĲƖůċШ ũċШ ƻċũĲŰǍċШ ƚƣƖċƣĲŊŔĦċШ ĬĲũũќŔŰƣĲŊƖċǍŔŸŰĲШ ƻĲƖƣŔĦċũĲШ ƣƖċШ
produzione agricola, mangimistica e allevamento perseguita dal Gruppo 
attraverso CAI (colture foraggere e mangimi), la Divisione Agricola e, dal 2026, 
Martini, che opera con propri mangimifici a servizio delle filiere avicola, 
suinicola e cunicola. 
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Agricoltura digitale: fũШůĲƖĦċƣŸШŔƣċũŔċŰŸШĬĲũũќ ŊƖŔĦŸũƣƨƖċШΠЮΜЯШƚĲĦŸŰĬŸШũќ§ƚƚĲƖƻċƣŸƖŔŸШÉůċƖƣШ ŊƖŔ[ŸŸĬШ

ĬĲũШÂŸũŔƣĲĦŰŔĦŸШĬŔШ~ŔũċŰŸШĲШĬĲũũќÖŰŔƻĲƖƚŔƣěШĬŔШ7ƖĲƚĦŔċШыŉĲĤĤƖċŔŸШΞΜΞΣьЯШĿШƣŸƖŰċƣŸШ
a crescere nel 2025 raggiungendo 2,5 miliardi di euro (+9% dopo il -8% del 
2024), riallineandosi ai livelli record del 2023. La crescita è trainata dalle 
soluzioni software т sistemi gestionali FMIS (+17%) e sistemi di supporto alle 
decisioni DSS (+26%) т mentre tornano positivi anche gli investimenti in 
macchinari connessi (+2%) e telemetria (+3%). Il livello di adozione resta 
tuttavia eterogeneo: solo il 9% delle aziende agricole è digitalmente maturo, il 
33% è in fase di transizione e il 58% è ancora in ritardo, con superficie 
digitalizzata sostanzialmente stabile; a livello globale le startup smart agrifood 
hanno raccolto 11,5 miliardi di dollari (+21%), con crescente interesse per 
piattaforme, intelligenza artificiale e IoT applicati al sequestro del carbonio, 
ċũũċШƖŔĬƨǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШĲůŔƚƚŔŸŰŔШĲШċũũќŸƣƣŔůŔǍǍazione degli input. La domanda 
pubblica di servizi digitali per il monitoraggio del territorio, la gestione dei 
sussidi agricoli (sistemi IACS) e la tracciabilità delle filiere, sostenuta in Italia 
dal PNRR, rappresenta un ulteriore driver di sviluppo. In tale contesto il Gruppo 
opera attraverso Rurall con soluzioni di agricoltura di precisione, monitoraggio 
satellitare e gestione dei dati a servizio di clienti pubblici e privati in Italia ed 
Europa e della digitalizzazione dei terreni gestiti da BF International. 
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Commento ai principali risultati del primo semestre 2026 
 
Negli ultimi esercizi il Gruppo B.F. ha portato a compimento un importante percorso di rafforzamento 
ĬĲũШƓƖŸƓƖŔŸШůŸĬĲũũŸШĬŔШĤƨƚŔŰĲƚƚЯШƓƖĲƚŔĬŔċŰĬŸШŔŰШƣĲƖůŔŰŔШĬŔШĦŸŰƣƖŸũũŸШũќċƣƣŔƻŔƣěШƚƻŸũƣċШĬċШ9 fШĲШĬċũũĲШƚƨĲШ
controllate nella fornitura di beni e servizi al mondo agricolo e integrando, in complementarietà con il 
business storico di Bonifiche Ferraresi, le filiere sementiera (SIS), industriale e, più recentemente, 
zootecnica (Martini), digitale (Rurall) e di advisory (AESA), dando concretezza ai concetti di filiera, 
servizi e integrazione verticale e orizzontale espressi dalle linee strategiche di Gruppo. A seguito della 
riorganizzazione delle attività operative avviata in attuazione delle Linee Strategiche 2026-2030 т che 
prevedŸŰŸШ ũќċŊŊƖĲŊċǍŔŸŰĲ in BF International delle società a maggior potenziale di sviluppo 
ŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲШĲШũќĲƻŸũƨǍŔŸŰĲШĬŔШB.F. S.p.A. verso un ruolo di holding di partecipazioni т alla data 
odierna il Gruppo è organizzato nei seguenti settori operativi, al cui interno si articolano specifiche 
divisioni: 

o Settore Agroindustriale: che include una Divisione Agricola  (Bonifiche Ferraresi, BF 
Agricola, BF BIO e, dal 2026, Isola Serafini Società Agricola) e una Divisione 
Industriale  т Polo Confezionato (BF Agro-Industriale, Pastificio Fabianelli e, dal 1° 
aprile 2026, Progetto Benessere Italia con le controllate A&D, Almas); 

o Settore Sementiero : SIS т Società Italiana Sementi con le controllate Quality Seeds e 
Kaiima Sementes; 

o Settore CAI: 9ŸŰƚŸƖǍŔШ ŊƖċƖŔШĬќfƣċũŔċ e le sue controllate (Eurocap Petroli, Sicap, CAI 
Nutrizione, Assicai, Italian Tractor, Cons. Ass., Sicuragri-Tuscia, Federbio Servizi e, dal 
2026, Irrigazione Gastaldelli); 

o Settore Internazionale: BF International Best Fields Best Food Ltd. con la branch 
italiana, il Gruppo AESA, Speranza e т dal 1° aprile 2026 т la Divisione Proteine Animali, 
costituita da Feed2Food Holding, Sunflower e dal Gruppo F.lli Martini (F.lli Martini & 
C., Martini S.p.A., Martini Alimentare, Martini Stagionatura e Malocco Vittorio & Figli), 
operatore integrato dalla nutrizione animale (Martini Zootecnica) agli allevamenti, alla 
macellazione e trasformazione delle carni suine, avicole e cunicole e ai prodotti 
confezionati e pronti da cuocere (Martini Alimentare); 

o Settore Educational: BF Educational  con le controllate AD Global Solution e WeMind 
Academy; 

o Settore Digital: Rurall; 
o Holding:  B.F. S.p.A., con funzioni di indirizzo strategico e di servizio per le società del 

Gruppo. 

ÑċũĲШċƖƣŔĦŸũċǍŔŸŰĲЯШĦŸĲƖĲŰƣĲШĦŸŰШũċШƖĲƓŸƖƣŔƚƣŔĦċШŔŰƣĲƖŰċШƨƣŔũŔǍǍċƣċШĬċũШůċŰċŊĲůĲŰƣШĲШĦŸŰШũќŔŰŉŸƖůċƣŔƻċШ
settoriale riportata nelle Note illustrative, riflette il perimetro al 30 giugno 2026. Di seguito si riportano 
i principali sviluppi dei settori nel semestre. 
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Settore Agro-Industriale:  
 

o Lo sviluppo ĬĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШƣƖċƚŉŸƖůċǍŔŸŰĲШĬĲũũċШůċƣĲƖŔċШƓƖŔůċШagricola in pasta, cous 
ĦŸƨƚЯШƖŔƚŸШĲШũĲŊƨůŔШĦŸŰŉĲǍŔŸŰċƣŔШċШůċƖĦőŔŸШљxĲШÉƣċŊŔŸŰŔШĬќfƣċũŔċњШŸШÂƖŔƻċƣĲШxċĤĲũЯШĬĲƚƣŔр
ŰċƣŔШċũũċШ]ƖċŰĬĲШ?ŔƚƣƖŔĤƨǍŔŸŰĲШ§ƖŊċŰŔǍǍċƣċШы]?§ьШĦŸŰШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔШoffrire al consuma-
tore finale un prodotto genuino e italiano, tracciato lungo ũќŔŰƣĲƖŸ ciclo di vita.  

o Ampliamento della gamma di prodotti offerti ċШůċƖĦőŔŸШљxĲШÉƣċŊŔŸŰŔШĬќfƣċũŔċњЯШċƣƣƖċр
verso il lancio di nuove referenze di prodotti (Panificati, Frozen, Precotti, Cous Cous e 
Biscotti) con ũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸ di ampliare la gamma dei prodotti di filiera commercializzati.  

o 9ŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШĬŔШƓċƚƣċШůĲĬŔċŰƣĲШŔũШÂċƚƣŔŉŔĦŔŸШ[ċĤŔċŰĲũũŔЯШċƣƣŔƻŸШċŰĦőĲШ
ŰĲũũċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬŔШƓċƚƣċШċũũќƨŸƻŸШĲШŉŸƖƣĲůĲŰƣĲШŸƖŔĲŰƣċƣŸШċũũċШƻĲŰĬŔƣċШĬŔШƓƖŸĬŸƣƣŔШċШůċƖр
ĦőŔŸШƓƖŸƓƖŔŸШыљÂċƚƣċШÑŸƚĦċŰċњЯШљ~ċũƣċŊũŔċƣŔњЯШљ[ċĤŔċŰĲũũŔњьШŰĲŔШůĲƖĦċƣŔШĲƚƣĲƖŔЮ 

o Riassetto del Polo Confezionato: a seguito della valorizzazione di BIA, ceduta a novem-
bre 2025 (con reinvestimento) e non più inclusa nel perimetro, il Polo è stato rafforzato 
ĦŸŰШŔũШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШŔŰƣĲŊƖċũĲШĬŔШÂƖŸŊĲƣƣŸШ7ĲŰĲƚƚĲƖĲШfƣċũŔċШыљÂ7fњьЯШċƣƣŔƻċШŰĲũ settore 
ĬĲŊũŔШŔŰƣĲŊƖċƣŸƖŔШċũŔůĲŰƣċƖŔЯШŉċƖůċĦŔШĲШĦŸƚůĲƣŔĦŔШы Ѽ?ЯШÉċũŔǂЯШÉĲũũċьЯШĦőĲШĬŔƻĲƖƚŔŉŔĦċШũќŸŉр
ferta verso il segmento salute e benessere т un mercato italiano di circa 4 miliardi di 
euro, primo in Europa, in crescita del 7-8% annuo e poco esposto alla volatilità delle 
commodity т e abilita sinergie commerciali (cross selling) e di acquisto con le altre so-
cietà del Polo. 

o xċШƓƖŸŊƖċůůċǍŔŸŰĲШĬŔШƓŔċŰŔШĦŸũƣƨƖċũŔЯШƚƻŔũƨƓƓċƣŔШċũũќŔŰƣĲƖŰŸШdelle tenute in coerenza 
ĦŸŰШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШƣƖċƚŉŸƖůċǍŔŸŰĲШĬĲũũċШůċƣĲƖŔċШċŊƖŔĦŸũċШŔŰШƓƖŸĬŸƣƣŸШĦŸŰŉĲǍŔŸŰċƣŸЮШ 

 
Già a partire dal 2020, il programma del piano colturale è stato impostato con la 
reintroduzione dei secondi raccolti. Successivamente, a fronte degli impatti di fenomeni legati 
al cambiamento climatico, il piano è stato oggetto di riprogrammazioni. xќċŰŰċƣċШċŊƖċƖŔċШΞΜΞΡ-
2026 ha evidenziato per le colture autunno-vernine rese superiori alla media in Emilia-
Romagna e Toscana (con la tenuta di Ferrara ai massimi storici), mentre in Sardegna le piogge 
eccezionali del periodo novembre-marzo (circa 600 mm) hanno penalizzato i risultati; le 
colture estive, la cui raccolta è in corso, risentono del caldo estremo, con bietola e trinciati 
sopra le attese, riso in linea e pastone, pomodoro e leguminose al di sotto. In coerenza con le 
Linee Strategiche 2026-2030, la Divisione Agricola ha avviato un percorso di progressiva 
conversione delle superfici gestite a tecniche biologiche-organiche e rigenerative, con quote 
di superficie destinate alla biodiversità, e prosegue il rafforzamento della filiera zootecnica e 
lo sviluppo di nuove filiere (nocciole, olive, frutteto) in collaborazione con partner industriali. 
Rispetto alla superficie complessiva di terreni di proprietà, vi sono circa 1.100 ettari che sono 
utilizzati per la coltivazione di prodotti agricoli per conto di terzi (principalmente erba medica 
e olive), e che pertanto sono stati indicati nella tabella riferita ai piani colturali del Gruppo. 
Nel primo semestre 2026 il settore Agroindustriale, che comprende la Divisione Agricola e la 
Divisione Industriale, ha realizzato un valore della produzione di settore di circa euro 94,6 
milioni, al lordo delle elisioni intercompany (euro 92,7 milioni nel primo semestre 2025, +2%), 
ed un EBITDA di settore di circa euro 13,0 milioni (euro 12,3 milioni), con un margine in crescita 
dal 13,2% al 13,8%. La crescita riflette il consolidamento integrale di PBI e la plusvalenza 
realizzata sulla cessione della cava presente nella tenuta di Isola Serafini (circa euro 3 milioni), 
che hanno più che compensato il rincaro degli input energetici e delle materie prime che ha 
penalizzato la divisione zootecnica e il prodotto confezionato. 
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Settore Sementiero  

?ŸƓŸШ ũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШ ĬŔШ u ff~ Ш ыŸƣƣŸĤƖĲШ ΞΜΞΠьЯШ ĦőĲШ őċШ ċƻƻŔċƣŸШ ŔũШ ƓƖŸĦĲƚƚŸШ ĬŔШ
ŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШĲШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШŰŸŰШŉŸŸĬЯШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲШĿШƚƣċƣŸШĬĲũŔĤĲƖċƣŸШŔũШ
ĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШ ĬĲũũċШ ƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШ ĬĲũШ ΡΠЯΟΥӖШ ŔŰШ ÉfÉШ ċШ 7[Ш fŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũЯШ ŰĲũũќċůĤŔƣŸШ
dĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[fШċƓƓƖŸƻċƣŸШũќΥШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣаШad esecuzione avvenuta del citato 
conferimento, prevista entro il 30 settembre 2026, SIS è destinata a diventare la divisione Seed 
]ĲŰĲƣŔĦƚШĬĲũũċШƓŔċƣƣċŉŸƖůċШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸЯШĦŸŰШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔШƓŸƖƣċƖĲШũĲШƓƖŸƓƖŔĲШ
varietà (in particolare mais e soia) nelle Model Farm e nei mercati di Africa, Asia e America 
Latina, di realizzare due impianti sementieri locali e di accelerare gli investimenti in genetica 
proprietaria. La campagna 2025/26 è stata penalizzata dallo slittamento delle vendite e dalla 
minore domanda di seme certificato di frumento duro (superfici in ulteriore contrazione dopo 
il -12/15% del 2025, cŸŰШũќċƻƻŔŸШĬċũШΝΣШŊĲŰŰċŔŸШΞΜΞΣШĬĲũũċШ9ŸůůŔƚƚŔŸŰĲШÖŰŔĦċШ ċǍŔŸŰċũĲШƓĲƖШ
la formazione del prezzo), parzialmente compensata dalla buona performance di mais, 
miscugli ed essenze, cereali minori e patate. SIS ha chiuso il semestre con un valore della 
produzione di circa 65 milioni di euro (75 milioni al 30 giugno 2025) e un EBITDA di settore di 
circa 7,7 milioni di euro ыΤЯΝШůŔũŔŸŰŔьЯШĦŸŰШůċƖŊŔŰĲШŔŰШĦƖĲƚĦŔƣċШĬċũШΦЯΠӖШċũũќΝΝЯΦ% grazie al mix 
ĲШċũũќĲŉŉŔĦŔĲŰƣċůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШŸƓĲƖċƣŔƻŔ. 

 
Settore CAI  

Il settore CAI ha contribuito, nel corso del primo semestre 2026, con ricavi delle vendite pari a 
circa euro 712 milioni (euro 685 milioni nel primo semestre 2025, +4%) e un valore della 
produzione di settore, al lordo delle elisioni intercompany, di euro 719 milioni (euro 695 milioni 
ŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡЯШҼΟӖьЯШƣƖċŔŰċƣŸШĬċШĦċƖĤƨƖċŰƣŔШĲШůĲǍǍŔШƣĲĦŰŔĦŔбШũќE7fÑ? ШĬŔШƚĲƣƣŸƖĲШƚŔШĿШ
attestato a euro 33,3 milioni (euro 26,7 milioni), con un margine del 4,6% (3,8%), in un 
semestre caratterizzato dallo shock energetico e dei fertilizzanti (crisi di Hormuz), il cui rincaro 
non è stato interamente trasferito a valle. In data 29 luglio 2026 è stato inoltre sottoscritto 
ũќċĦĦŸƖĬŸШƓĲƖШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬĲũШ[ƖŔƨũŔШéĲŰĲǍŔċШ]ŔƨũŔċ e del Consorzio Agrario 
di Treviso e Belluno (aumento di capitale di euro 75,8 milioni, con efficacia dal 1° settembre 
2026), in coerenza con il percorso di consolidamento della rete nazionale. Per љsettore CAIњ si 
ŔŰƣĲŰĬĲШũќċƓƓŸƖƣŸШĬĲũũċШĦŸŰƣƖŸũũċƣċШ9 fШĲШĬĲũũĲШƚƨĲШsocietà controllate.   
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Al fine di fornire una rappresentazione completa dei ricavi per linea di business ċũũќŔŰƣĲƖŰŸШĬĲũ settore 
CAI, se ne riporta la composizione, al lordo delle elisioni intercompany al 30 giugno 2026: 
 
Ricavi per tipologia di prodotto  30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Concimi Antiparassitari 167.205 171.034 (3.829) 
Carburanti 232.914 195.361 37.554 
Colture foraggere e Mangimi 65.118 71.445 (6.327) 
Vendite di sementi 43.308 46.658 (3.350) 
Meccanizzazione /Impiantistica 46.973 38.630 8.343 
Garden 13.456 15.051 (1.594) 
Materie plastiche / irrigazione 14.102 13.329 773 
Ortofrutta 27.232 23.604 3.628 
Assicurazioni 7.645 6.856 789 
Cantina 2.424 2.716 (292) 
Servizi vari 4.518 2.190 2.327 
Altri Ricavi 278 855 (577) 
Cereali da insilaggio 87.255 96.983 (9.728) 
Totale 712.429 684.710 27.718 

 
Settore Internazionale   

 
fũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШőċШƚĲŊŰċƣŸШƨŰќċĦĦĲũĲƖċǍŔŸŰĲШĬĲĦŔƚŔƻċШĬĲũШƓĲƖĦŸƖƚŸШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲШĬĲũШ
Gruppo, che le Linee Strategiche 2026-2030, approvate dal Consiglio di Amministrazione di 
BF il 28 maggio 2026, identificano come principale motore di crescita. A tal fine BF 
fŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШыљ7[fњьШƚŔШĿШƚƣƖƨƣƣƨƖċƣċШƚƨШĬƨĲШƓŔċƣƣċŉŸƖůĲШĦŸůƓũĲůĲŰƣċƖŔаШũċШxċŰĬШ9ċƓŔƣċũШ
Platform, che sviluppa le Model Farm т piattaforme agricole integrate destinate a raggiungere 
la dimensione di circa 10 mila ettari, che replicano il modello BF nelle geografie locali т e la 
Agri-tech value-added service Platform, che raggruppa le divisioni Zootecnia e Industria 
(Martini) e Advisory (AESA). Nel semestre è proseguito lo sviluppo delle Model Farm in Algeria 
(regioni di Touggourt e Timimoun), Ghana, Congo e Senegal, con ulteriori iniziative in Libia e 
ƨŰċШƓŔƓĲũŔŰĲШĬŔШĬƨĲШŰƨŸƻŔШÂċĲƚŔШċũũќċŰŰŸШыƣƖċШĦƨŔШ9ŸƚƣċШĬќ ƻŸƖŔŸЯШ~ċƨƖŔƣċŰŔċШĲШKazakistan) nel 
quadro della cooperazione internazionale pubblico-privata (Piano Mattei) e in partnership con 
operatori industriali e istituzionali; BFI svolge il ruolo di general contractor e hub di 
coordinamento del know-how di Gruppo, guidando lo sviluppo delle infrastrutture e fornendo 
linee tecniche, mezzi agricoli, genetica e servizi di project management, con ricavi da fee di 
management, project e start-ƨƓЮШÉƨũШŉƖŸŰƣĲШĬĲũũĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШƚƣƖċŸƖĬŔŰċƖŔĲаШыŔьШũќΥШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШĿШ
ƚƣċƣŸШċƓƓƖŸƻċƣŸШũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[fШŉŔŰŸШċШeuro 700 milioni, di cui euro 350 milioni 
riservati a B.F. S.p.A. (euro 17,50 per azione), con il conferimento della partecipazione del 
54,38% in SIS; (ii) il 24 giugno 2026 è stata perfezionata, tramite i veicoli Feed2Food/Sunflower 
ĦŸŰƣƖŸũũċƣŔШĬċШ7[fЯШũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬŔШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШƓĲƖШeuro 220 milioni (finanziata con aumento di 
capitale di Feed2Food per euro 110 milioni т sottoscritto da BFI, BF e dal fondo Origine Growth 
т, finanziamento bancario BPER/CDP per euro 80 milioni, reinvestimento dei venditori per euro 
20 milioni e vendor loan per euro 10 milioni), che porta nel Gruppo un operatore integrato nella 
filiera mangimistica e delle proteine animali (avicolo, suinicolo, cunicolo) con circa euro 1,3 
miliardi di valore della produzione annuo; (iii) è stata avviata la divisione Non-Food per lo 
sviluppo di filiere di colture oleaginose destinate ai biocarburanti, in partnership con primari 
ŸƓĲƖċƣŸƖŔШĲŰĲƖŊĲƣŔĦŔЮШxќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШċĬƻŔƚŸƖǃ svolta da AESA (nel perimetro dal secondo semestre 
2025) ha visto un ampliamento del portafoglio clienti e delle commesse per governi e 
istituzioni sovranazionali, rafforzando la presenza in Africa, America Latina, Asia e Balcani. Nel 
semestre il settore Internazionale ha realizzato un valore della produzione di euro 385 milioni 
(euro 50 milioni nel primo semestre 2025), di cui euro 309 milioni relativi a Martini (consolidata 
per tre mesi dal 1° aprile 2026), euro 60 milioni a BFI e euro 17 milioni ad AESA, e un EBITDA di 
euro 59,0 milioni (euro 8,4 milioni), al lordo di oneri di integrazione di Martini per euro 5,9 
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milioni. Le Linee Strategiche prevedono per BFI un percorso di crescita organica e per linee 
esterne e la progressiva apertura del capitale a investitori terzi, anche in prospettiva di un 
futuro accesso ai mercati dei capitali. 

Divisione Mangimi & Proteine Animali (Martini)  
Dal 1° aprile 2026 il Gruppo F.lli Martini, acquisito tramite Feed2Food Holding e Sunflower, è 
ĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШŔŰƣĲŊƖċũůĲŰƣĲШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũċШ9]ÖШfŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲЯШĬŔШĦƨŔШcostituisce la nuova 
Divisione Mangimi & Proteine Animali. Attivo dal 1918 con sede a Longiano (FC), Martini opera 
con un modello di filiera integrata e interamente tracciata т primo in Italia ad aver introdotto, 
ŰĲũШΝΦΦΦЯШũċШƣƖċĦĦŔċĤŔũŔƣěШĬŔШŉŔũŔĲƖċШĦŸŰШŔŰĬŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċũũĲƻċůĲŰƣŸШĬŔШƓƖŸƻĲŰŔĲŰǍa su ogni 
confezione т che copre: (i) la nutrizione animale (Martini Zootecnica), secondo operatore 
italiano nel settore con i mangimifici di Longiano, Oristano, Genola, Gatteo e San Salvatore 
Telesino, una gamma completa per suini, avicoli, conigli, ruminanti e altre specie destinata 
sia agli allevamenti sia alla rivendita, e un centro di ricerca e sperimentazione e il Centro 
Genetica Conigli; (ii) gli allevamenti avicoli, suinicoli e cunicoli di proprietà e in soccida, 
alimentati esclusivamente con mangimi del Gruppo; (iii) la macellazione e la trasformazione 
nei propri stabilimenti; (iv) i prodotti confezionati a marchio Martini per la grande distribuzione 
e il normal trade (Martini Alimentare) т carni fresche suine, avicole e cunicole, elaborati e 
ƚƓĲĦŔċũŔƣěШƓƖŸŰƣĲШĬċШĦƨŸĦĲƖĲШĲШŊŔěШĦŸƣƣĲШċШĤċƚĲШĬŔШƓŸũũŸЯШƚƨŔŰŸШĲШĦŸŰŔŊũŔŸШыũŔŰĲĲШљÄƨċŰĬŸШéƨŸŔњЯШ
љ~ċƖƣŔŰŔњЯШљ~ċƖƣŔŰŔШ?ĲũŔŊőƣњШĲШũĲШƚƣċŊŔŸŰċũŔШљÉƨůůĲƖоìŔŰƣĲƖШ§ŰШ[ŔƖĲњаШarrosti, cordon bleu, 
cotolette, panati, spiedini, hamburger, grigliate) т e i salumi (Martini Stagionatura). Nei tre 
mesi di consolidamento la Divisione ha contribuito con un valore della produzione di euro 309 
milioni al risultato della CGU Internazionale, in un contesto di mercato caratterizzato da 
ĬŸůċŰĬċШ ċƻŔĦŸũċШ ƚŸƚƣĲŰƨƣċШ ĲШ ƓƖĲǍǍŔШ ċũũќŸƖŔŊŔŰĲШ ƚƨШ ũŔƻĲũũŔШ ĲũĲƻċƣŔШ ыƚŔШ ƖŔŰƻŔċШ ċũШ ƓċƖċŊƖċŉŸШ
ƚƨũũќċŰĬċůĲŰƣŸШ ĬĲŔШ ůĲƖĦċƣŔьЮШ ÉŸŰŸШ ŔŰШ ĦŸƖƚŸШ ũĲШ ċƣƣŔƻŔƣěШ ĬŔШ ŔŰƣĲŊƖċǍŔŸŰĲШ ŔŰШ ƓċƖƣŔĦŸũċƖĲШ
ŰĲũũќċƓƓƖŸƻƻŔŊŔŸŰċůento di materie prime per la mangimistica (cereali e proteoleaginose della 
Divisione Agricola e di CAI), nella logistica e nello sviluppo commerciale dei prodotti 
confezionati in sinergia con il Polo Confezionato, oltre al trasferimento del know-how di 
nutrizione animale e di allevamento alle Model Farm di BF International. 

Settore Educational  
fũШ ƚĲƣƣŸƖĲШ ƖċŊŊƖƨƓƓċШ ũĲШ ŔŰŔǍŔċƣŔƻĲШ ĬŔШ ƚƻŔũƨƓƓŸШ ĬĲũШ ĦċƓŔƣċũĲШ ƨůċŰŸШ ũƨŰŊŸШ ũќŔŰƣĲƖŸШ ĦŔĦũŸШ
professionale т 7[ШEĬƨĦċƣŔŸŰċũЯШũќfƚƣŔƣƨƣŸШĬŔШ ũƣċШ[ŸƖůċǍŔŸŰĲШf É ШыċĦĦƖĲĬŔƣċůĲŰƣŸШĲШċƻƻŔŸШ
della pianificazione accademica in corso), BF Research e AD Global Solution (acquisita nel 
2025) т con i campus di Jolanda di Savoia e Marentino. Nel semestre il settore ha registrato un 
valore della produzione di euro 4,1 milioni e un EBITDA negativo per euro 1,8 milioni, legato 
alla fase di start-ƨƓШĲШċŔШĦŸƚƣŔШĬŔШƚƣƖƨƣƣƨƖċǍŔŸŰĲбШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĿШŔũШƖċŊŊŔƨŰŊŔůĲŰƣŸШĬĲũШĤƖĲċť-even 
ĦŸŰШ ũċШ ĦƖĲƚĦŔƣċШ ĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШ ŉŸƖůċƣŔƻċЯШ ũќċĦĦĲƚƚŸШ ċШ ĤċŰĬŔШ ĲШ ŸƓƓŸƖƣƨŰŔƣěШ ƓƨĤĤũŔĦőĲШ ĲШ
ũќŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШċШƚƨƓƓŸƖƣŸШĬĲũũĲШ~ŸĬĲũШ[ċƖů. In tale ambito, nel semestre sono state 
erogate 117 giornate di formazione on-site presso le branch estere del Gruppo (Congo 
Brazzaville, Ghana e Algeria), con docenza delle società del Gruppo, su meccanizzazione 
agricola, irrigazione, nutrizione e difesa delle colture, sementi e digitalizzazione in campo. 

Settore Digital  
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fũШƚĲƣƣŸƖĲШĦŸůƓƖĲŰĬĲШũĲШƓŔċƣƣċŉŸƖůĲШĬŔŊŔƣċũŔШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШƓĲƖШũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċШĬŔШƓƖĲĦŔƚŔŸŰĲЯШŔũШ
monitoraggio del territorio e la gestione dei sussidi (Rurall), a servizio sia dei clienti pubblici e 
privati in Italia ed Europa (progetti Infragri/PNRR e servizi in licenza) sia della digitalizzazione 
dei terreni gestiti da BFI. Nel semestre il settore ha realizzato un valore della produzione di 
euro 5,7 milioni con un EBITDA positivo di euro 1,1 milioni (margine 18,7%), a conferma della 
ƚĦċũċĤŔũŔƣěШĬĲũШůŸĬĲũũŸЯШŔŰШƨŰШůĲƖĦċƣŸШŔƣċũŔċŰŸШĬĲũũќ ŊƖŔĦŸũƣƨƖċШΠЮΜШƚƣŔůċƣŸШŔŰШΞЯΡШůŔũŔċƖĬŔШĬŔШ
euro (+9%). 

Holding  
In coerenza con le Linee Strategiche 2026-2030, B.F. S.p.A. sta evolvendo verso un ruolo di 
holding di partecipazioni e di governance, con presidio della strategia di Gruppo, 
ĬĲũũќċũũŸĦċǍŔŸŰĲШ ĬĲũШ ĦċƓŔƣċũĲШ ĲШ ĬĲũũċШ ƻċũŸƖŔǍǍċǍŔŸŰĲШ ĬĲũũĲШ ƓċƖƣĲĦŔƓċƣĲШ ы9 fЯШ 7[fьШ ċŰĦőĲШ
ċƣƣƖċƻĲƖƚŸШũќċĦĦĲƚƚŸШċŔШůĲƖĦċƣŔШĬĲŔШĦċƓŔƣċũŔЮШ ĲũШƚĲůĲƚƣƖĲШƚŔШƚĲŊŰċũċŰŸШũќ§ŉŉĲƖƣċШÂƨĤĤũŔĦċШĬŔШ
Acquisto volontaria totalitaria promossa da Arum e Dompé sul 50,9% del capitale di B.F. 
S.p.A. a euro 5,00 per azione, annunciata il 21 aprile 2026 e senza finalità di delisting (esito 
comunicato il 3 luglio 2026: partecipazione aggregata degli offerenti e dei soggetti in concerto 
ƓċƖŔШċũũќΥΥЯΜΡΤӖьЯШũќċƓƓƖŸƻċǍŔŸŰĲШĬċШƓċƖƣĲШĬĲũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲ, il 28 maggio 2026, 
delle nuove Linee Strategiche 2026-ΞΜΟΜЯШĲШũќ ƚƚĲůĤũĲċШĬĲũШΡШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣЯШĦőĲШőċШċƓƓƖŸƻċƣŸШ
il bilancio 2025 e la distribuzione di un dividendo di euro 19,9 milioni (euro 0,076 per azione) e 
nominato il nuovo Collegio Sindacale. 

Preliminarmente occorre ricordare che i dati economici al 30 giugno 2026, diversamente dal periodo 
chiuso al 30 giugno 2025, includono la contribuzione ai risultati economici consolidati di F.lli Martini 
(consolidata dal 1° aprile 2026) e di Progetto Benessere Italia (consolidata integralmente nel Polo 
Confezionato), mentre non includono più BIA, ceduta a novembre 2025. Pertanto, la maggior parte 
delle variazioni delle poste economiche oggetto di analisi nel prosieguo è influenzata da quanto sopra. 
Nel complesso, il Gruppo ha chiuso il semestre con un valore della produzione di euro 1.216 milioni 
(+43%) e un EBITDA (così come definito al successivo paragrafo 3.6) di euro 96 milioni (+79%), con 
margine al 7,9% (6,3%), un risultato operativo di euro 54 milioni e un utile netto di euro 24 milioni (euro 
2 milioni al 30 giugno 2025); la posizione finanziaria netta si attesta a euro 565 milioni (euro 82 milioni 
al 31 dicembre 2025), di cui euro ΞΜΝШůŔũŔŸŰŔШƖŔŉĲƖŔĤŔũŔШċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĲШċũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШĬŔШ~ċƖƣŔŰŔЯШ
con la restante variazione legata alla stagionalità del capitale circolante di CAI e del settore 
Internazionale oltre agli investimenti del periodo. 
 
Nelle tabelle seguenti sono riportati i ricavi delle vendite del Gruppo, distinti per società e per settore 
di attività. 
 

Ricavi per società  
30/06/2026 
Consolidato  

30/06/2025 
Consolidato  Variazioni  

2026 - In % del 
Tot 

2025 - In % del 
Tot 

CAI 706.447 673.877 32.570 61,7% 82,6% 
BF International Best Field Best Food 350.340 50.464 299.876 30,6% 6,2% 
BF Agro-Industriale 23.417 21.751 1.666 2,0% 2,7% 
PBI 19.873 - 19.873 1,7% 0,0% 
SIS 18.453 24.986 (6.533) 1,6% 3,1% 
BF Agricola 12.274 9.969 2.306 1,1% 1,2% 
Fabianelli 9.276 10.142 (866) 0,8% 1,2% 
Rurall 3.144 - 3.144 0,3% 0,0% 
BF Educational 1.551 - 1.551 0,1% 0,0% 
Bonifiche Ferraresi 965 1.382 (417) 0,1% 0,2% 
BF BIO 81 126 (45) 0,0% 0,0% 
BIA - 23.094 (23.094) 0,0% 2,8% 
BF - 2 (2) 0,0% 0,0% 
Ricavi delle vendite  1.145.821 815.793 330.028 100,0% 100,0% 
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Ricavi di vendita per settore  
30/06/2026 
Consolidato  

30/06/2025 
Consolidato  

Variazioni  
2026 - In % del 

Tot 
2025 - In % del 

Tot 
Agricolo e Zootecnia 14.272 13.502 770 1% 1,7% 
Industriale/Confezionato 53.388 57.305 (3.917) 4,7% 7,0% 
Elisioni intersettoriali (1.773) (4.343) 2.569 -0,2% -0,5% 

Tot. Agroindustriale  65.887 66.464 (577) 5,8% 8,1% 
Sementi 61.762 63.616 (1.854) 5,4% 7,8% 
CAI 663.137 635.247 27.890 57,9% 77,9% 
Internazionale 350.340 50.464 299.876 30,6% 6,2% 
Educational 1.551 - 1.551 0,1% 0,0% 
Digital 3.144 - 3.144 0,3% 0,0% 
Holding - 2 (2) 0,0% 0,0% 

Ricavi delle vendite  1.145.821 815.793 330.028 100,0% 100,0% 

 
Dal punto di vista metodologico, nella prima tabella in alto, che riporta i ricavi per società, le elisioni 
dei ricavi infragruppo sono applicate a livello di singola società. Pertanto, i ricavi delle vendite riportati 
in tale tabella sono al netto delle transazioni intercompany. 
La seconda tabella mostra i ricavi per settore di attività del Gruppo e, anche in tale configurazione, i 
dati sono al netto delle elisioni intercompany.  
 
Il Gruppo ha incrementato i ricavi di circa 330 milioni di euro (+40%), passando da 816 milioni di euro 
al 30 giugno 2025 a 1.146 milioni di euro ċũШ ΟΜШ ŊŔƨŊŰŸШ ΞΜΞΣЮШ xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШ ĿШ ƖŔĦŸŰĬƨĦŔĤŔũĲШ
ƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШċũũќċũũċƖŊċůĲŰƣŸШĬĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШт Gruppo F.lli Martini (consolidato 
ĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũЯШĦŸŰШƖŔĦċƻŔШĬŔШĦŔƖĦċШΟΜΜЯΣШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸьЯШÂ7fШыĬċũШΝ҄Ш
aprile 2026, circa 19,9 milioni di euro), Rurall (circa 3,1 milioni di euro) e BF Educational (circa 1,6 
milioni di euro) т ĦőĲШőċШƓŔƮШĦőĲШĦŸůƓĲŰƚċƣŸШũќƨƚĦŔƣċШĬŔШ7f ШĬċũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШыΞΟШůŔũŔŸŰŔШĬŔШ
euro di ricavi nel primo semestre 2025). 
 
Il settore che contribuisce maggiormente ai ricavi del Gruppo, con circa 663 milioni di euro, è il settore 
CAI, che rappresenta circa il 58% dei ricavi (78% nel primo semestre 2025, per effetto del maggior 
ƓĲƚŸШĬĲũШƚĲƣƣŸƖĲШfŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲьЮШ ũũќŔŰƣĲƖŰŸШĬŔШĬĲƣƣċШƻŸĦĲЯШũĲШċƣƣŔƻŔƣěШƖĲũċƣŔƻĲШċШљĦċƖĤƨƖċŰƣŔњЯШљĦŸŰĦŔůŔШ
ĲШċŰƣŔƓċƖċƚƚŔƣċƖŔњЯШљĦĲƖĲċũŔњШĲШљůĲĦĦċŰŔǍǍċǍŔŸŰĲњШőċŰŰŸШĬĲƣĲƖůŔŰċƣŸШũċШĦŸŰƣƖŔĤƨǍŔŸŰĲШůċŊŊŔŸƖĲЮШfШ
ricavi di tale settore sono aumentati di circa 28 milioni di euro (+4%) rispetto al 30 giugno 2025, 
principalmente per effetto della crescita dei carburanti (+38 milioni di euroЯШƣƖċŔŰċƣċШĬċũũќċŰĬċůĲŰƣŸШ
dei prezzi), della meccanizzazione (+8 milioni di euroьШ ĲШ ĬĲũũќŸƖƣŸŉƖƨƣƣċШ ыҼ4 milioni di euro), 
parzialmente compensata dalla flessione di cereali (-10 milioni di euro), colture foraggere e mangimi 
(-6 milioni di euro), concimi e antiparassitari (-4 milioni di euro) e sementi (-3 milioni di euro). 
 
Il settore sementiero registra una flessione di circa 2 milioni di euro (-3%), attestandosi a circa 62 
milioni di euro, principalmente per lo slittamento della campagna di vendita e i minori volumi verso la 
rete, parzialmente compensati da un mix di vendita orientato ai prodotti a genetica propria. 
  
Il settore Agroindustriale, con ricavi pari a circa 66 milioni di euro, è sostanzialmente in linea con il 
ĦŸƖƖŔƚƓŸŰĬĲŰƣĲШƓĲƖŔŸĬŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲШы-0,6 milioni di euro): il consolidamento integrale di 
Â7fШċШƓċƖƣŔƖĲШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣШĲШũċШĦƖĲƚĦŔƣċШĬĲũũċШĬŔƻŔƚŔŸŰĲШǍŸŸƣĲĦŰŔĦċШőċŰŰŸШĦŸůƓĲŰƚċƣŸШũќƨƚĦŔƣċШĬŔШ
7f ШĬċũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĲШŔШůŔŰŸƖŔШƖŔĦċƻŔШĬĲũũċШĬŔƻŔƚŔŸŰĲШċŊƖŔĦŸũċЯШƓĲŰċũŔǍǍċƣċШĬċũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШĬĲũũĲШ
commodity. 
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Il settore Internazionale registra ricavi pari a circa 350 milioni di euro al 30 giugno 2026, rispetto a 50 
milioni di euro al 30 giugno 2025, principalmente per effetto del consolidamento del Gruppo F.lli 
Martini per tre mesi (circa 300,6 milioni di euro di ricavi) e dello sviluppo dei progetti Model Farm e 
delle attività di advisory in Algeria, Ghana, Senegal e Congo. I settori Educational e Digital, di nuova 
costituzione, contribuiscono rispettivamente con circa 1,6 e 3,1 milioni di euro. 
Nelle tabelle seguenti è riportato il Valore della produzione per società e settore di attività, che per 
costruzione seguono la stessa metodologia esposta per i ricavi di vendita. 
 
Valore della produzione per società  30/06/2026 

Consolidato  
30/06/2025 

Consolidato  
Variazioni  2026 - In % del 

Tot 
2025 - In % del 

Tot 
BF 6.623 6.728 (106) 0,5% 0,8% 
Bonifiche Ferraresi 4.231 4.265 (35) 0,3% 0,5% 
BF Agro-Industriale 27.757 19.579 8.178 2,3% 2,3% 
SIS 21.770 28.303 (6.532) 1,8% 3,3% 
BF Agricola 24.249 24.984 (734) 2,0% 2,9% 
BF BIO 202 184 18 0,0% 0,0% 
BF KIWI - 483 (483) 0,0% 0,1% 
BF International Best Field Best Food 384.567 50.459 334.109 31,6% 5,9% 
Fabianelli 9.751 10.477 (727) 0,8% 1,2% 
CAI 708.327 684.525 23.802 58,2% 80,3% 
BF Educational 1.592 - 1.592 0,1% 0,0% 
Rurall 3.144 - 3.144 0,3% 0,0% 
BIA - 22.392 (22.392) 0,0% 2,6% 
Isola Serafini 3.000 - 3.000 0,2% 0,0% 
PBI 21.133 - 21.133 1,7% 0,0% 
VdP 1.216.345 852.380 363.965 100,0% 100,0% 

 
Valore della produzione per settore  30/06/2026 

Consolidato  
30/06/2025 
Consolidato  

Variazioni  2026 - In % del 
Tot 

2025 - In % del 
Tot 

Agricolo 19.085 32.873 (13.789) 1,6% 3,9% 
Zootecnia 14.054 - 14.054 1,2% 0,0% 
Industriale/Confezionato 59.632 62.162 (2.530) 4,9% 7,3% 
Elisioni intersettoriali (2.449) (12.671) 10.222 -0,2% -1,5% 

Tot. Agroindustriale  90.322 82.365 7.957 7,4% 9,7% 
Sementi 65.079 66.932 (1.854) 5,4% 7,9% 
CAI 665.018 645.895 19.123 54,7% 75,8% 
Internazionale 384.567 50.459 334.109 31,6% 5,9% 
Educational 1.592 - 1.592 0,1% 0,0% 
Digital 3.144 - 3.144 0,3% 0,0% 
Holding 6.623 6.728 (106) 0,5% 0,8% 
VdP 1.216.345 852.380 363.965 100,0% 100,0% 
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3.2. EVENTI DI RILIEVO DEL PRIMO SEMESTRE 2026 
 
Nel corso del primo semestre 2026 si sono verificati i seguenti eventi di rilievo: 
 

i. Acquisizione del Gruppo F.lli Martini da parte di BF International e consolidamento inte-
grale a decorrere dal 1° aprile 2026. 

ii. Offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria promossa da Arum S.p.A. e Dompé Hol-
dings S.r.l. sulle azioni ordinarie di BF. 

iii. Approvazione delle nuove Linee Strategiche 2026-2030. 
iv. Assemblea degli Azionisti del 5 giugno 2026: approvazione del bilancio 2025, dividendo di 

euro 0,076 per azione (19,9 milioni di euro), LTIP 2026-2028 e nomina del nuovo Collegio 
Sindacale. 

v. ƓƓƖŸƻċǍŔŸŰĲЯШ ŔŰШ ĬċƣċШ ΥШ ŊŔƨŊŰŸШ ΞΜΞΣЯШ ĬċШ ƓċƖƣĲШ ĬĲũũќċƚƚĲůĤũĲċШ ĬŔШ 7[Ш fŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШ
ĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШŉŔŰŸШċШĲƨƖŸШΤΜΜШůŔũŔŸŰŔЯШĬŔШĦƨŔШĲƨƖŸШΟΡΜШůŔũŔŸŰŔШƖŔƚĲƖƻċƣŔШċШ7[ЯШĲШĬċШ
parte del Consiglio di Amministrazione di BF della sottoscrizione della quota riservata 
ůĲĬŔċŰƣĲШ ĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШŔŰШ7[fШĬĲũũċШ ƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĬĲũШ ΡΠЯΟΥӖШ ŔŰШ ÉfÉбШ ũќĲƚĲĦƨǍŔŸŰĲШ
ĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĿШƓƖĲƻŔƚƣċШentro il 30 settembre 2026. 

vi. Consolidamento integrale di Progetto Benessere Italia S.r.l. a decorrere dal 1° aprile 2026. 
 

Di seguito si illustrano sinteticamente le operazioni indicate. 
 

i. ĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĲШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШŔŰƣĲŊƖċũĲШ
ċШĬĲĦŸƖƖĲƖĲШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣЮ 

 
fŰШĬċƣċШΞΠШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣЯШŔŰШĲƚĲĦƨǍŔŸŰĲШĬĲũũќċĦĦŸƖĬŸШĬŔШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШŔũШΝΡШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡШĲШ
ċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũШƖŔũċƚĦŔŸШĬĲũũĲШċƨƣŸƖŔǍǍċǍŔŸŰŔШ ŰƣŔƣƖƨƚƣШĲШ]ŸũĬĲŰШÂŸƽĲƖЯШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШ7ĲƚƣШ[ŔĲũĬƚШ7ĲƚƣШ
[ŸŸĬШxŔůŔƣĲĬШыљ7[fњьШőċШƓĲƖŉĲǍŔŸŰċƣŸШũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũũќŔŰƣĲƖŸШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШѼШ9ЮШÉЮƓЮ ЮШ
ыљ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔњьЯШőŸũĬŔŰŊШĬŔШƨŰШŊƖƨƓƓŸШŔŰĬƨƚƣƖŔċũĲШŔƣċũŔċŰŸШĦŸŰШƚĲĬĲШċШxŸŰŊŔċŰŸШы[9ьШċƣƣŔƻŸШĬċШŸũƣƖĲШĦĲŰƣŸШ
ċŰŰŔШ ŰĲũũċШ ůċŰŊŔůŔƚƣŔĦċЯШ ŰĲŊũŔШ ċũũĲƻċůĲŰƣŔШ ƚƨŔŰŔĦŸũŔЯШ ċƻŔĦŸũŔШ ĲШ ĦƨŰŔĦŸũŔШ ĲШ ŰĲũũċШ ƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШ ĲШ
ƣƖċƚŉŸƖůċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШĦċƖŰŔШыƻċũŸƖĲШĬĲũũċШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШΞΜΞΠШĬŔШĦŔƖĦċШΝЯΞШůŔũŔċƖĬŔШĬŔШĲƨƖŸШĲĬШ
E7fÑ? ШĬŔШĦŔƖĦċШΤΞШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸьЮШxќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĿШƚƣċƣċШĲƚĲŊƨŔƣċШĬċũШƻĲŔĦŸũŸШÉƨŰŉũŸƽĲƖШÉЮƓЮ ЮЯШ
ĦŸŰƣƖŸũũċƣċШĬċШ[ĲĲĬΞ[ŸŸĬШcŸũĬŔŰŊШÉЮƓЮ ЮЯШċШƚƨċШƻŸũƣċШĦŸŰƣƖŸũũċƣċШĬċШ7[fЮШÉƨŰŉũŸƽĲƖШőċШƖĲƓĲƖŔƣŸШũĲШ
ƖŔƚŸƖƚĲШŰĲĦĲƚƚċƖŔĲШċũũќċĦƕƨŔƚƣŸЯШċƻƻĲŰƨƣŸШċũШĦŸƖƖŔƚƓĲƣƣŔƻŸШĬŔШĲƨƖŸШΞΞΜШůŔũŔŸŰŔЯШыŔьШƕƨċŰƣŸШċШĲƨƖŸШΞΜШ
ůŔũŔŸŰŔШĬċũШƖĲŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШĬŔШċũĦƨŰŔШƻĲŰĬŔƣŸƖŔЯШыŔŔьШƕƨċŰƣŸШċШĲƨƖŸШΝΜШůŔũŔŸŰŔШĬċШƨŰШƻĲŰĬŸƖШũŸċŰШĦŸŰĦĲƚƚŸШ
ĬċШƨũƣĲƖŔŸƖŔШƻĲŰĬŔƣŸƖŔЯШыŔŔŔьШƕƨċŰƣŸШċШĲƨƖŸШΥΜШůŔũŔŸŰŔШĬċШƨŰШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŸШĤċŰĦċƖŔŸШĲШыŔƻьШƕƨċŰƣŸШċШĲƨƖŸШ
ΝΝΜШůŔũŔŸŰŔШĬċШƨŰШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШĬċШ[ĲĲĬΞ[ŸŸĬЯШċШƚƨċШƻŸũƣċШŉŔŰċŰǍŔċƣŸШůĲĬŔċŰƣĲШƨŰШ
ċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШƓĲƖШĲƨƖŸШΡΜШůŔũŔŸŰŔШĬċШ7[fШĲШƓĲƖШĲƨƖŸШΞΜШůŔũŔŸŰŔШĬċШ7[ШĲШũќĲůŔƚƚŔŸŰĲШĬŔШ
ƨŰШƓƖĲƚƣŔƣŸШŸĤĤũŔŊċǍŔŸŰċƖŔŸШĦŸŰƻĲƖƣŔĤŔũĲШĬŔШĲƨƖŸШΠΜШůŔũŔŸŰŔШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШĬċШƨŰШƻĲŔĦŸũŸШĬŔШ§ƖŔŊŔŰĲШÉ]ÅШ
ÉЮƓЮ ЮШƓĲƖШĦŸŰƣŸШĬĲũШŉŸŰĬŸШ§ƖŔŊŔŰĲШ]ƖŸƽƣőШÂEЮШ ШƻċũũĲШĬĲũШƖĲŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШĬĲŔШƚŸĦŔШƻĲŰĬŔƣŸƖŔШŔũШ]ƖƨƓƓŸШ
ĬĲƣŔĲŰĲШ ŔŰĬŔƖĲƣƣċůĲŰƣĲШ ĦŔƖĦċШ ũќΥΠЯΣӖШ ĬĲũШ ĦċƓŔƣċũĲШ ĬŔШ [ЮũũŔШ ~ċƖƣŔŰŔЮШ xĲШ ŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШ ŉƨŰǍŔŸŰċũŔШ
ċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШыĦŸƚƣŔƣƨǍŔŸŰĲШĬĲŔШƻĲŔĦŸũŔЯШƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШĬĲŊũŔШċƨůĲŰƣŔШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĲШƖŔũċƚĦŔŸШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ
7[fШĬŔШƨŰċШŊċƖċŰǍŔċШċШƓƖŔůċШƖŔĦőŔĲƚƣċШŉŔŰŸШċШĲƨƖŸШΝΞΣШůŔũŔŸŰŔШċШƚƨƓƓŸƖƣŸШĬĲũШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŸШĤċŰĦċƖŔŸШĬŔШ
ÉƨŰŉũŸƽĲƖьШƚŸŰŸШƚƣċƣĲШċƓƓƖŸƻċƣĲШĬċũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲШĬŔШ7[ШŔŰШĬċƣċШΟШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣЮШfũШ



Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata | Relazione sulla Gestione 

 
     

Relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2026 56 

 

]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШĿШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШŔŰƣĲŊƖċũůĲŰƣĲШċШĬĲĦŸƖƖĲƖĲШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣЯШĬċƣċШŔŰĬŔƻŔĬƨċƣċШƕƨċũĲШĬċƣċШ
ĬŔШċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШĦŸŰƣƖŸũũŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΜЯШĦŸůĲШŔũũƨƚƣƖċƣŸШŰĲũШƓċƖċŊƖċŉŸШΞЮΝШĲШŰĲũũĲШ ŸƣĲШ
ŔũũƨƚƣƖċƣŔƻĲЮ 
 
Si riportano di seguito, in forma sintetica, la situazione patrimoniale-finanziaria del Gruppo Martini 
alla data di acquisizione del controllo (1° aprile 2026) e al 30 giugno 2026 e il conto economico del 
trimestre aprileтŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣЯШĦőĲШƖŔĲƓŔũŸŊċŰŸШũќċƓƓorto del Gruppo Martini al bilancio consolidato del 
Gruppo B.F. al 30 giugno 2026 (valori in migliaia di euro, ante allocazione del prezzo di acquisizione ed 
elisioni infragruppo). 
 

Gruppo Martini т Situazione patrimoniale -finanziaria sintetica  01/04/2026 30/06/2026 
Immobilizzazioni immateriali e avviamento 9.492 9.149 
Immobilizzazioni materiali 176.476 179.163 
Attività biologiche non correnti 12.256 12.400 
Altre attività non correnti 2.847 2.783 
Totale attività non correnti  201.070 203.495 
Rimanenze 69.630 66.756 
Attività biologiche correnti 63.215 64.171 
Crediti commerciali 131.615 136.984 
Altre attività correnti 12.222 12.044 
Disponibilità liquide 4 5 
Totale attività correnti  276.687 279.961 
TOTALE ATTIVO 477.757 483.456 
Patrimonio netto  190.330 198.692 
Debiti finanziari non correnti 35.003 29.649 
Fondi e TFR 14.352 14.481 
Totale passività non correnti  49.356 44.131 
Debiti commerciali 159.068 161.023 
Debiti finanziari correnti 52.161 53.512 
Altre passività correnti 26.842 26.099 
Totale passività correnti  238.071 240.634 
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 477.757 483.456 

 
Gruppo Martini т Conto economico sintetico  01/01/2026 т 

31/03/2026 
01/01/2026 т 
30/06/2026 

01/04/2026 т 
30/06/2026 

Ricavi delle vendite 302.337 602.905 300.568 
Variazione delle rimanenze di prodotti e attività 
biologiche 

(1.932) (181) 1.751 

Altri ricavi e incrementi per lavori interni 7.521 14.298 6.778 
Valore della produzione  307.926 617.022 309.097 
Costi per materie prime e merci (232.201) (459.762) (227.561) 
Costi per servizi e godimento beni di terzi (52.922) (105.638) (52.716) 
Costi del personale (9.969) (19.000) (9.031) 
Altri costi operativi (629) (1.304) (675) 
EBITDA 12.204 31.318 19.114 
Ammortamenti e svalutazioni (6.432) (12.021) (5.589) 
Risultato operativo (EBIT) 5.772 19.297 13.525 
Oneri finanziari netti (1.445) (2.907) (1.462) 
Risultato prima delle imposte  4.327 16.391 12.063 
Imposte sul reddito (1.441) (5.061) (3.620) 
Risultato netto del periodo  2.886 11.329 8.444 

 
 

ii. §ŉŉĲƖƣċШƓƨĤĤũŔĦċШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШƻŸũŸŰƣċƖŔċШƣŸƣċũŔƣċƖŔċШƓƖŸůŸƚƚċШĬċШ ƖƨůШÉЮƓЮ ЮШĲШ?ŸůƓĳШ
cŸũĬŔŰŊƚШÉЮƖЮũЮШƚƨũũĲШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШĬŔШ7[Ю 

 
fŰШĬċƣċШΞΝШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣШ ƖƨůШÉЮƓЮ ЮШыљ ƖƨůњьЯШƚŸĦŔĲƣěШĦŸŰƣƖŸũũċƣċШĬċũШÂƖĲƚŔĬĲŰƣĲШĲƚĲĦƨƣŔƻŸШĬŔШ7[ЯШĬŸƣƣЮШ
[ĲĬĲƖŔĦŸШéĲĦĦőŔŸŰŔЯШĲШ?ŸůƓĳШcŸũĬŔŰŊƚШÉЮƖЮũЮШыљ?ŸůƓĳШcŸũĬŔŰŊƚњьЯШƖŔƚƓĲƣƣŔƻċůĲŰƣĲШƣŔƣŸũċƖŔШĬĲũШΞΠЯΝΠΤӖШ
e del 24,975% del capitale sociale di BF, hanno comunicato la decisione di promuovere 
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ĦŸŰŊŔƨŰƣċůĲŰƣĲШƨŰќŸŉŉĲƖƣċШƓƨĤĤũŔĦċШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШƻŸũŸŰƣċƖŔċШƣŸƣċũŔƣċƖŔċЯШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲŊũŔШċƖƣŔĦŸũŔШΝΜΞШĲШΝΜΣЯШ
comma 4, del TUF, avente ad oggetto massime n. 133.242.020 azioni ordinarie di BF, rappresentative 
del 50,878% del capitale sociale, ad un corrispettivo in denaro di euro 5,00 per azione (con un premio 
del 13,80% rispetto al prezzo ufficiale del 20 aprile 2026), per un controvalore massimo complessivo 
di circa euro ΣΣΣШůŔũŔŸŰŔШƖŔƓċƖƣŔƣŸШŔŰШůŔƚƨƖċШƓċƖŔƣĲƣŔĦċШƣƖċШŊũŔШ§ŉŉĲƖĲŰƣŔЮШxќ§ŉŉĲƖƣċШŰŸŰШĿШŉŔŰċũŔǍǍċƣċШċũШ
delisting delle azioni BF da Euronext Milan. In data 3 giugno 2026 il Consiglio di Amministrazione di BF, 
ĦŸŰШŔũШƚƨƓƓŸƖƣŸШĬĲũũќĲƚƓĲƖƣŸШŔŰĬŔƓĲŰĬĲŰƣĲШéŔƣċũĲШѼШ9ŸЮШŰominato dagli amministratori indipendenti ai 
ƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΟΦ-ĤŔƚШĬĲũШÅĲŊŸũċůĲŰƣŸШEůŔƣƣĲŰƣŔЯШőċШċƓƓƖŸƻċƣŸШŔũШĦŸůƨŰŔĦċƣŸШĬĲũũќĲůŔƣƣĲŰƣĲШċŔШƚĲŰƚŔШ
ĬĲũũќċƖƣЮШΝΜΟШĬĲũШÑÖ[ЯШĦŸŰŉĲƖůċŰĬŸШũċШĦŸŰŊƖƨŔƣěШĬĲũШĦŸƖƖŔƚƓĲƣƣŔƻŸЮШfũШƓĲƖŔŸĬŸШĬŔШċĬĲƚŔŸŰĲЯШċƻƻŔċƣŸШũќΥШ
giugno ΞΜΞΣШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќċƓƓƖŸƻċǍŔŸŰĲШĬĲũШĬŸĦƨůĲŰƣŸШĬŔШŸŉŉĲƖƣċШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ9§ É§7ЯШƚŔШĿШĦŸŰĦũƨƚŸШ
il 3 luglio 2026 e il pagamento del corrispettivo è avvenuto il 10 luglio 2026: sono state portate in 
adesione n. 101.997.262 azioni, pari al 38,933% del capitale sociale, acquistate in misura paritetica 
ĬċŔШĬƨĲШ§ŉŉĲƖĲŰƣŔЮШ ШĲƚŔƣŸШĬĲũũќ§ŉŉĲƖƣċШŊũŔШ§ŉŉĲƖĲŰƣŔЯШĦŸŰŊŔƨŰƣċůĲŰƣe alle persone che agiscono di 
ĦŸŰĦĲƖƣŸЯШĬĲƣĲŰŊŸŰŸШĦŸůƓũĲƚƚŔƻċůĲŰƣĲШŰЮШΞΟΜЮΣΦΞЮΟΟΡШċǍŔŸŰŔЯШƓċƖŔШċũũќΥΥЯΜΡΤӖШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШ
di BF (Arum 43,62% e Dompé Holdings 44,45%); non si sono pertanto verificati i presupposti per 
ũќŸĤĤũŔŊŸШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΝΜΥШĬĲũШÑÖ[ШĲШũĲШċǍŔŸŰŔШƖĲƚƣċŰŸШŰĲŊŸǍŔċƣĲШƚƨШEƨƖŸŰĲǂƣШ~ŔũċŰШыƚŔШ
rinvia anche al paragrafo sugli eventi successivi alla chiusura del semestre). Il patto parasociale 
sottoscritto da Arum e Dompé Holdings alla data di pagamento del 10 luglio 2026 è divenuto efficace 
ũќΝΝШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΣЯШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќŸƣƣĲŰŔůĲŰƣŸШĬĲũũĲШċƨƣŸƖŔǍǍċǍŔŸŰŔШƖĲŊŸũċůĲŰƣċƖŔЯШĲШĬċШƣċũĲШĬċƣċШ ƖƨůШ
esercita, in virtù del patto, il ĦŸŰƣƖŸũũŸШƚƨШ7[ШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΦΟШĬĲũШÑÖ[ЯШĦŸůĲШƖĲƚŸШŰŸƣŸШŰĲũũĲШ
ŔŰŉŸƖůċǍŔŸŰŔШĲƚƚĲŰǍŔċũŔШƓƨĤĤũŔĦċƣĲШƚƨũШƚŔƣŸШŔŰƣĲƖŰĲƣШĬĲũũċШÉŸĦŔĲƣěШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΝΞΞШĬĲũШÑÖ[Ю 
 

iii. Assemblea degli Azionisti del 5 giugno 2026: approvazione del bilancio 2025, dividendo di 
euro 0,076 per azione (19,9 milioni di euro), LTIP 2026-2028 e nomina del nuovo Collegio Sin-
dacale. 

 
fŰШĬċƣċШΡШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШũќ ƚƚĲůĤũĲċШĬĲŊũŔШ ǍŔŸŰŔƚƣŔШĬŔШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮЯШƖŔƨŰŔƣċШŔŰШƚĲĬĲШŸƖĬŔŰċƖŔċШĲШƚƣƖċŸƖĬŔŰċƖŔċЯШ
ha approvato il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2025 (valore della produzione consolidato di 1.730 
milioni di euro ed EBITDA consolidato di 129 milioni di euro) e ha deliberato la distribuzione di un divi-
dendo di euro 0,076 per azione, pari a complessivi euro ΝΦЯΦШůŔũŔŸŰŔЯШŔŰШũŔŰĲċШĦŸŰШũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲр
ĬĲŰƣĲЮШxќ ƚƚĲůĤũĲċШőċШŔŰŸũƣƖĲа 

-  approvato la relazione sulla politica in materia di remunerazione e sui compensi corrisposti, il 
piano di remunerazione e incentivazione azionario di lungo termine 2026-ΞΜΞΥШыљxÑfÂШΞΜΞΣ-
ΞΜΞΥњьШĲШũќċƨƣŸƖŔǍǍċǍŔŸŰĲШċũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲШċũũќċĦƕƨŔƚƣŸ di massime n. 818.625 
azioni proprie al servizio del piano; 

-  attribuito al Consiglio di Amministrazione, in sede straordinaria, la delega per un periodo di 
cinque anni ad aumentare gratuitamente il capitale sociale, in via scindibile e anche in più 
tranche; 

-  nominato il Collegio Sindacale per il triennio 2026-2028: Roberto Capone (Presidente), Ales-
sandro Valentini e Laura Fabbri quali Sindaci effettivi, Simona Gnudi e Alberto Baraldi quali 
Sindaci supplenti; 

-  confermato quale amministratore la dott.ssa Alessandra Bonetti, cooptata dal Consiglio di 
Amministrazione in data 18 dicembre 2025 a seguito delle dimissioni del consigliere Riccardo 
7ŸƻŔŰŸЯШŉŔŰŸШċũũќ ƚƚĲůĤũĲċШĬŔШċƓƓƖŸƻċǍŔŸŰĲШĬĲũШĤŔũċŰĦŔŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜ27. 

 
iv. Approvazione delle nuove Linee Strategiche 2026-2030. 
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In data 28 maggio 2026 il Consiglio di Amministrazione di BF ha approvato le nuove Linee Strategiche 
2026-2030, che aggiornano, anche rispetto a un più ampio orizzonte temporale, le linee guida del 
piano industriale 2023-2027 approvato il 21 luglio 2023 e riportate nel prospetto informativo relativo 
ċũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШƓƨĤĤũŔĦċƣŸШũќΥШŰŸƻĲůĤƖĲШΞΜΞΟЮШxĲШŰƨŸƻĲШxŔŰĲĲШÉƣƖċƣĲŊŔĦőĲШƖċŉŉŸƖǍċŰŸШũċШůŔƚр
sione del Gruppo B.F. ƕƨċũĲШŔŰŉƖċƚƣƖƨƣƣƨƖċШċũШƚĲƖƻŔǍŔŸШĬĲũũќŔŰƣĲƖċШŉŔũŔĲƖċШċŊƖŸ-industriale, volta alla tutela 
e alla valorizzazione delle risorse naturali, fondiarie, tecnologiche, industriali e umane a livello glo-
bale, e si articolano nel consolidamento del modello italiano ŔŰƣĲŊƖċƣŸЯШŰĲũũќċĦĦĲũĲƖċǍŔŸŰĲШĬĲũШƓĲƖр
ĦŸƖƚŸШĬŔШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШċƣƣƖċƻĲƖƚŸШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĲШŰĲũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲŔШŰƨŸƻŔШƚĲƣƣŸƖŔШĬĲũũĲШƓƖŸр
teine animali, della salute e benessere e della formazione del capitale umano. 
 

v. Aumento di capitale di BF International fino a euro 700 milioni, di cui euro 350 milioni 
riservati a BF, e conferimento in BFI della partecipazione del 54,38% in SIS. 

 
In data 8 giugno 2026 il Consiglio di Amministrazione di BF ha approvato la sottoscrizione di un 
aumento di capitale sociale di BFI riservato a BF per complessivi massimi euro 350 milioni e il 
conferimento in BFI della partecipazione detenuta da BF in S.I.S. т Società Italiana Sementi S.p.A., 
rappresentativa del 54,38% del capitale sociale, con il quale liberare parzialmente il suddetto 
ċƨůĲŰƣŸЮШxќċƨůĲŰƣŸШƖŔƚĲƖƻċƣŸШċШ7[ШĿШƓċƖƣĲ ĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬĲũŔĤĲƖċƣŸШĬċũũќċƚƚĲůĤũĲċШĬŔШ7[fШ
per complessivi massimi euro 700 milioni, riservato per euro 350 milioni alla controllante BF e per gli 
ulteriori euro 350 milioni ad altri soci o nuovi investitori, al prezzo di sottoscrizione di euro 17,50 per 
ċǍŔŸŰĲЮШxќċĦĦŸƖĬŸШĬŔШƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШƣƖċШ7[ШĲШ7[fЯШĬŔШĬƨƖċƣċШƣƖŔĲŰŰċũĲЯШƓƖĲƻĲĬĲШĦőĲШ7[fШŰŸŰШŔůƓũĲůĲŰƣŔШ
ċƨůĲŰƣŔШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĦőĲШĬĲƣĲƖůŔŰŔŰŸШũċШƓĲƖĬŔƣċШĬĲũШĦŸŰƣƖŸũũŸШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ7[ШĲШĬŔƚĦŔƓũŔŰċШũќŔůƓĲŊŰŸШĬŔШ7[Ш
a sottoscrivere, in una o più tranche, la quota ad essa riservata nella misura necessaria a mantenere 
il controllo di BFI. Mediante il conferimento, da eseguirsi entro il 30 settembre 2026, saranno liberati 
ŔŰШŰċƣƨƖċШũќŔůƓŸƖƣŸШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШĲШŰŸŰШċŰĦŸƖċШƻĲƖƚċƣŸШĬċШ7[ШĬĲũШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[fШ
(euro 51,4 milioni circa) e una prima tranche del nuovo aumento (euro 156,6 milioni circa). 
xќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲЯШƕƨċũŔŉŔĦċƣċШĦŸůĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĦŸŰШƓċƖƣŔШĦŸƖƖĲũċƣĲШĬŔШůċŊŊŔŸƖĲШƖŔũĲƻċŰǍċШŔŰШĦŸŰƚŔĬĲƖċǍŔŸŰĲШ
della partecipazione detenuta in BFI da Dompé Holdings, ha ricevuto il parere favorevole del Comitato 
per le Operazioni con Parti Correlate e rientra tra le iniziative di valorizzazione del progetto di 
internazionalizzazione del Gruppo, prevedendo il finanziamento del piano di sviluppo di BFI e il 
mantenimento del controllo di BF su BFI. 
 

vi. Consolidamento integrale di Progetto Benessere Italia S.r.l. a decorrere dal 1° aprile 2026. 

 
In virtù degli accordi di governance sottoscritti tra i soci, a decorrere dal 1° aprile 2026 Progetto 
7ĲŰĲƚƚĲƖĲШfƣċũŔċШÉЮƖЮũЮШыљÂ7fњьЯШƓċƖƣĲĦŔƓċƣċШĬċШ7[ШċũШΟΡӖЯШĲШũĲШƚƨĲШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲШ Ѽ?ШS.p.A. e Almas S.r.l. 
sono consolidate integralmente nel Polo Confezionato. Le partecipazioni di PBI in Mare S.r.l. e 
ÂƖŸŊĲƣƣŸШ7ĲŰĲƚƚĲƖĲШÉЮƖЮũЮШыΡΜӖьШĲЯШƓĲƖШŔũШƣƖċůŔƣĲШĬŔШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůċЯШŔŰШÉċũŔǂШÉЮƖЮũЮШĲШxċĤŸƖċƣŸƖŔŸШ9őŔůŔĦŸШ
[ċƖůċĦĲƨƣŔĦŸШ ЮШÉĲũũċШÉЮƖЮũЮШŰŸŰШƚŸŰŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣĲШŔŰШċƚƚĲŰǍċШĬŔШĦŸŰƣƖŸũũŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΜЮ Il polo, 
attivo nel settore salute e benessere (integratori alimentari, alimenti funzionali e biologici, cosmetici, 
ŉċƖůċĦŔШĲШĬŔƚƓŸƚŔƣŔƻŔШůĲĬŔĦŔьЯШĬŔƻĲƖƚŔŉŔĦċШũќŸŉŉĲƖƣċШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШƻĲƖƚŸШƨŰШůĲƖĦċƣŸШŔƣċũŔċŰŸШĬŔШĦŔƖĦċШΠШ
miliardi di euro, in crescita del 7-8% annuo e poco esposto alla volatilità delle commodity, e abilita 
sinergie commerciali e di acquisto con le altre società del Polo.  
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Si riportano di seguito, in forma sintetica, la situazione patrimoniale-finanziaria del Gruppo PBI alla 
data di acquisizione del controllo (1° aprile 2026) e al 30 giugno 2026 e il conto economico del primo 
trimestre, del primo semestre e, per differenza, del trimestre aprileтgiugno 2026, che riepilogano 
ũќċƓƓŸƖƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШÂ7fШċũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ7Ю[ЮШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШыƻċũŸƖŔШŔŰШůŔŊũŔċŔċШ
di euro, ante allocazione del prezzo di acquisizione ed elisioni infragruppo; il patrimonio netto include 
le quote di pertinenza di terzi). 
 

Gruppo PBI т Situazione patrimoniale -finanziaria sintetica  01/04/2026 30/06/2026 
Immobilizzazioni immateriali e avviamento 8.444 10.101 
Immobilizzazioni materiali 15.456 15.962 
Partecipazioni e altre attività non correnti 13.627 16.153 
Totale attività non correnti  37.527 42.216 
Rimanenze 10.421 9.284 
Crediti commerciali 23.203 24.343 
Altre attività correnti 4.482 5.549 
Disponibilità liquide 6.215 4.662 
Totale attività correnti  44.321 43.838 
TOTALE ATTIVO 81.848 86.053 
Patrimonio netto (incluse quote di terzi)  32.076 32.130 
Debiti finanziari non correnti 6.488 7.780 
Fondi, TFR e altre passività non correnti 8.395 8.927 
Totale passività non correnti  14.883 16.707 
Debiti commerciali 24.432 25.362 
Debiti finanziari correnti 5.944 7.512 
Altre passività correnti 4.513 4.341 
Totale passività correnti  34.889 37.216 
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 81.848 86.053 

 
Gruppo PBI т Conto economico sintetico  01/01/2026 т 

31/03/2026 
01/01/2026 т 
30/06/2026 

01/04/2026 т 
30/06/2026 

Ricavi delle vendite 21.482 41.705 20.222 
Variazione delle rimanenze di prodotti 7.394 6.193 (1.202) 
Altri ricavi 139 269 131 
Quota di risultato delle partecipazioni valutate a 
patrimonio netto 

- 2.331 2.331 

Valore della produzione  29.016 50.498 21.482 
Costi per materie prime e merci (20.231) (31.040) (10.810) 
Costi per servizi e godimento beni di terzi (2.893) (5.619) (2.726) 
Costi del personale (2.102) (4.184) (2.082) 
Altri costi operativi (1.402) (2.765) (1.363) 
EBITDA 2.388 6.890 4.502 
Ammortamenti e svalutazioni (592) (1.294) (702) 
Risultato operativo (EBIT) 1.796 5.596 3.800 
Oneri finanziari netti (94) (212) (117) 
Risultato prima delle imposte  1.702 5.384 3.682 
Imposte sul reddito (485) (1.511) (1.025) 
Risultato netto del periodo (incluse quote di terzi)  1.217 3.874 2.657 

 
  



Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata | Relazione sulla Gestione 

 
     

Relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2026 60 

 

 

3.3. RISULTATI ECONOMICI E FINANZIARI  
 
xĲШƣċĤĲũũĲШĦőĲШƚĲŊƨŸŰŸШƖŔƓŸƖƣċŰŸЯШŔŰШċŊŊŔƨŰƣċШċŔШƻċũŸƖŔШĬŔШĤŔũċŰĦŔŸЯШċŰĦőĲШċũĦƨŰŔШљfŰĬŔĦċƣŸƖŔШċũƣĲƖŰċƣŔƻŔШ
ĬŔШƓĲƖŉŸƖůċŰĦĲњШŰŸŰШƓƖĲƻŔƚƣŔШĬċŔШƓƖŔŰĦŔƓŔШĦŸŰƣċĤŔũŔШf[ÅÉбШƓĲƖШŔũШĦŸŰƣĲŰƨƣŸШĲШũĲШůŸĬċũŔƣěШĬŔШĦċũĦŸũŸШĬŔШƣċũŔШ
ŔŰĬŔĦċƣŸƖŔШƚŔШƖŔŰƻŔċШċũШƓċƖċŊƖċŉŸШΟЮΣШљfŰĬŔĦċƣŸƖŔШċũƣĲƖŰċƣŔƻŔШĬŔШƓĲƖŉŸƖůċŰĦĲњЮШfШĬċƣŔШĬŔШƚĲŊƨŔƣŸШƖŔƓŸƖƣċƣŔШƚŸŰŸШ
ŔŰШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШŸƻĲШŰŸŰШĲƚƓƖĲƚƚċůĲŰƣĲШƚƓĲĦŔŉŔĦċƣŸЮ 
 
ÅŔƚƓĲƣƣŸШċũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡЯШƚŔШƚĲŊŰċũċŰŸШũĲШ
ƻċƖŔċǍŔŸŰŔШĦŸŰŰĲƚƚĲШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸЯШċШƓċƖƣŔƖĲШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣЯШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ
F.lli Martini (acquisito tramite Feed2Food Holding e Sunflower) e di Progetto Benessere Italia. 
Come già indicato, i dati economici al 30 giugno 2026, diversamente dal periodo chiuso al 30 giugno 
2025, includono la contribuzione ai risultati economici consolidati del Gruppo F.lli Martini 
(consolidato dal 1° aprile 2026) e di Progetto Benessere Italia (consolidata dal 1° aprile 2026 nel Polo 
Confezionato), mentre non includono più BIA, ceduta a novembre 2025. Pertanto, la maggior parte 
delle variazioni delle poste economiche oggetto di analisi nel prosieguo è influenzata da quanto sopra. 
 
fŰШůĲƖŔƣŸШċũШƓċƖċůĲƣƖŸШĬĲũũќfŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШŰĲƣƣŸЯШƚŔШƖŔŰƻŔċШċũШƓċƖċŊƖċŉŸШΟЮΠШƓĲƖШũќŔŰŉŸƖůċƣŔƻċШ
ĲĬШŔũШƖĲũċƣŔƻŸШĦċũĦŸũŸЮ 
 

Valori di bilancio ed Indicatori alternativi di 
performance  

30/06/2026 30/06/2025 VARIAZIONI VARIAZIONI 

euro/000 euro/000 euro/000 % 

RICAVI DELLE VENDITE 1.145.821 815.793 330.028 40,45% 

VALORE DELLA PRODUZIONE (VdP) 1.216.345 852.380 363.965 42,70% 

RISULTATO OPERATIVO LORDO (EBITDA) 96.534 53.506 43.028 80,42% 

RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 54.008 21.637 32.370 149,60% 

RISULTATO ANTE IMPOSTE 37.593 6.518 31.075 476,76% 

RISULTATO DEL PERIODO 23.641 2.263 21.377 944,51% 

 
ROE (Return on Equity) (1) 30/06/2026 30/06/2025 VARIAZIONI 

Risultato netto di periodo 23.641 2.263 21.377 

Patrimonio netto 1.196.486 1.074.987 121.499 

 1,98% 0,21%  

 
Il valore della produzione si è attestato, al 30 giugno 2026, a circa 1.216 milioni di euro, rispetto ai 
circa 852 milioni di euro del primo semestre 2025 (+42,7ӖьЮШ xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШ ĿШ ƖŔĦŸŰĬƨĦŔĤŔũĲШ
ƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШċũũќċũũċƖŊċůĲŰƣŸШĬĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШы[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔЯШĦŸŰƚŸũŔĬċƣċШƓĲƖШƣƖĲШ
mesi e PBI) e allo sviluppo dei progetti del settore Internazionale, che hanno più che compensato la 
flessione delle attività domestiche in un contesto di mercato penalizzato dallo shock energetico e dei 
fertilizzanti. 
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Il risultato operativo lordo (EBITDA) si attesta a circa 96,5 milioni di euro, ŔŰШċƨůĲŰƣŸШĬĲũũќΥΜЯΠӖШ
rispetto al valore registrato nel primo semestre 2025 pari a circa 53,5 milioni di euro, con un margine 
sul valore della produzione passato dal 6,3% al 7,9%, principalmente per il contributo del settore 
Internazionale. 
 
Il settore agroindustriale, che comprende la divisione agricola e la divisione industriale, ha registrato, 
rispetto al primo semestre 2025, una crescita del valore della produzione (+2%, pari a circa 95 milioni 
di euro nel primo semestre 2026 al lordo delle elisioni intercompany, rispetto a 93 milioni di euro nel 
primo semestre 2025), principalmente per effetto del consolidamento integrale di PBI e della 
plusvalenza realizzata sulla cessione della cava presente nella tenuta di Isola Serafini (3 milioni di 
euro), con un incremento della marginalità (EBITDA pari a 13 milioni di euro nel primo semestre 2026 
rispetto a 12 milioni di euro nel primo semestre 2025), nonostante il rincaro degli input energetici e 
delle materie prime che ha penalizzato la divisione zootecnica e il prodotto confezionato. Nella 
divisione agricola, la zootecnia di Jolanda di Savoia e Marrubiu ha risentito del rincaro di mangimi ed 
energia e, per Marrubiu, del blocco sanitario alle movimentazioni in ingresso in vigore dal 16 
ƚĲƣƣĲůĤƖĲШΞΜΞΡШċũШΟШŉĲĤĤƖċŔŸШΞΜΞΣбШũќċŰŰċƣċШċŊƖċƖŔċ 2026-2027 risente degli impatti del cambiamento 
climatico. Nel Polo Confezionato il fatturato si attesta a circa 53 milioni di euro, in crescita per 
ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬŔШÂ7fЮШ 
 
Il settore sementiero ha registrato una flessione del valore della produzione (-14%, pari a circa 65 
milioni di euro nel primo semestre 2026 rispetto a circa 75 milioni di euro nel primo semestre 2025), 
per lo slittamento della campagna di vendita e i minori volumi verso la rete, e un miglioramento della 
marginalità (EBITDA pari a circa 7,7 milioni di euro nel primo semestre 2026 rispetto a circa 7,1 milioni 
di euro nel primo semestre 2025), grazie al mix di vendita che ha privilegiato i prodotti a genetica 
ƓƖŸƓƖŔċШĲШċũũќĲŉŉŔĦŔĲŰƣċůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШŸƓĲƖċƣŔƻŔЮ Nel semestre il settore ha risentito dei minori volumi 
ƻĲƖƚŸШũċШƖĲƣĲШ9 fШċШĦċƨƚċШĬĲũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲũũċШĦċůƓċŊŰċШċŊƖċƖŔċЯШůĲŰƣƖĲШũċШĬŔƻŔƚŔŸŰĲШ Ÿn-Food ha 
registrato un andamento in linea con le attese. 
 
Il settore CAI (che comprende CAI e le sue controllate), in un semestre caratterizzato dal rincaro di 
fertilizzanti e carburanti non interamente trasferito a valle, ha registrato un incremento del valore della 
produzione (+3%, pari a 719 milioni di euro nel primo semestre 2026 rispetto a 695 milioni di euro nel 
primo semestre 2025), con un maggior peso dei carburanti (ricavi delle vendite euro 712 milioni, +4%) 
ĲШůŔŰŸƖŔШůċƖŊŔŰŔШƚƨШƚĲůĲŰƣŔШĲШĦĲƖĲċũŔШƓĲƖШũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔЯШĲШƨŰШE7fÑ? ШĬŔШƚĲƣƣŸƖĲШƓċƖŔШċШĦŔƖĦċШΟΟШ
milioni di euro (27 milioni di euro nel primo semestre 2025), con un margine del 4,6% (3,8% nel primo 
semestre 2025)бШŔũШƚĲůĲƚƣƖĲШőċШŔŰŸũƣƖĲШƻŔƚƣŸШŔũШĦŸůƓũĲƣċůĲŰƣŸШĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШeuro 145 
ůŔũŔŸŰŔШĦŸŰШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬŔШ9?ÂШт Fondo Nazionale Strategico e dei partner industriali.  
 
Il settore Internazionale (che comprende BF International e le sue controllate) ha registrato un 
incremento del valore della produzione (+662%, pari a circa 385 milioni di euro nel primo semestre 
2026 rispetto a 50 milioni di euro ŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡьШĲШĬĲũũќE7fÑ? ШыĦŔƖĦċШΡΦ milioni di euro 
rispetto a circa 8,4 milioni di euro nel primo semestre 2025), principalmente per effetto del 
consolidamento di F.lli Martini per tre mesi (valore della produzione di circa 309 milioni di euro ed 
EBITDA di circa 19 milioni di euro) oltre che dello sviluppo delle Model Farm e delle attività di advisory 
in Algeria, Ghana, Senegal e Congo; BFI ha realizzato un valore della produzione di circa 60 milioni di 
euro (di cui circa 28 milioni di euro di altri ricavi da valorizzazioni di partecipazioni) e AESA di circa 17 
milioni di euroЯШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůċШŔŰШƖŔƣċƖĬŸШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũũĲШċƣƣĲƚĲШƓĲƖШũŸШƚũŔƣƣċůĲŰƣŸШĬŔШċũĦƨŰŔШƓƖŸŊĲƣƣŔШĬŔШ
assistenza tecnica. La Divisione Mangimi & Proteine Animali (composta dal Gruppo Martini) risente 
ĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲũũќŔŰĦŔĬĲŰǍċШĬĲũũĲШůċƣĲƖŔĲШƓƖŔůĲШыůċŔƚЯШƚŸŔċШĲĬШĲŰĲƖŊŔċьШĦŸŰŰĲƚƚŸШċũũċШĦƖŔƚŔШĬĲũũŸШ
Stretto di Hormuz. 
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Il settore Educational, non presente nel primo semestre 2025, ha registrato un valore della produzione 
di circa 4 milioni di euro e un EBITDA negativo per circa 1,8 milioni di euro, connesso alla fase di start-
up (IASA, BF Research, AD Global Solution).  
 
Il settore Digital (Rurall) ha realizzato un valore della produzione di circa 5,7 milioni di euro e un EBITDA 
positivo di circa 1,1 milioni di euro (margine 18,7%), con il completamento nei termini dei progetti 
PNRR Infragri e Food Metaverse.  
 
La Holding e le scritture di consolidamento presentano un EBITDA negativo per circa 16 milioni di euro 
(3 milioni di euro negativi nel primo semestre 2025), che risente dei costi connessi alle operazioni 
ƚƣƖċŸƖĬŔŰċƖŔĲШĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲШы§Â ЯШċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШ~ċƖƣŔŰŔЯШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШ7[fьШĲШĬĲũũќċƚƚĲŰǍċШĬĲŔШ
proventi da valorizzazione di partecipazioni rilevati nel primo semestre 2025. 
xќE7fÑШĬŔШ]ƖƨƓƓŸШƚŔШċƣƣĲƚƣċШċШĦŔƖĦċШ54 milioni di euro nel primo semestre 2026, rispetto a circa 22 
milioni di euro nel primo semestre 2025, dopo aver rilevato ammortamenti, svalutazioni e 
accantonamenti a fondi rischi per circa 37 milioni di euro (circa 32 milioni di euro nel primo semestre 
ΞΜΞΡьЯШŔŰШċƨůĲŰƣŸШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќċũũċƖŊċůĲŰƣŸШĬĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĲШĬĲũũќĲŰƣƖċƣċШŔŰШ
funzione dei nuovi investimenti, e oneri di integrazione per circa 6 milioni di euro.  
 
Il risultato della gestione finanziaria del primo semestre 2026 è negativo per circa 16 milioni di euro 
(rispetto a circa 15 milioni di euro negativi nel primo semestre 2025); il peggioramento è dovuto 
ƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШċũũќauůĲŰƣŸШĬĲũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШĦŸŰŰĲƚƚŸШċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬŔШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔЮ 
 
Il risultato ante imposte è positivo per circa 38 milioni di euro, rispetto a circa 7 milioni di euro positivi 
registrati nel primo semestre 2025. 
 
Il Gruppo chiude il primo semestre 2026 con un utile di circa 24 milioni di euro, dopo imposte per circa 
14 milioni di euro, rispetto a circa 2 milioni di euro registrati nel primo semestre 2025.  
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3.4. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 
xќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШŰĲƣƣŸШƚŔШċƣƣĲƚƣċЯШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣЯШa 565 milioni di euro, rispetto a un 
valore pari a 82 milioni di euro al 31 dicembre 2025. Tale incremento è dovuto per circa 201 milioni di 
euro ċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬŔШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШыŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŸШĬĲũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĲШŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŰĲƣƣŸШĬĲũũċШ
ƚŸĦŔĲƣěШċĦƕƨŔƚŔƣċьШĲЯШƓĲƖШũċШƓċƖƣĲШƖĲƚŔĬƨċЯШċũũċШƚƣċŊŔŸŰċũŔƣěШĬĲũũќċƣƣŔƻŔƣěЯШĦőĲШƖŔƚĲŰƣĲШĬŔШƨŰШůċŊŊŔŸƖШ
assorbimento di cassa nel primo semestre legato principalmente al capitale circolante dei settori CAI 
e Internazionale, e agli investimenti eseguiti in esecuzione delle Linee Strategiche 2026-2030.  
 
La voce di indebitamento al 30 giugno 2026 comprende 63 milioni di euro relativi alla contabilizzazione 
dei contratti di locazione, prevalentemente immobiliari, secondo il principio contabile IFRS 16, 
rispetto a 56 milioni di euro rilevati al 31 dicembre 2025. 
Nella seguente tabella si riporta la composizione ĬĲũũќfŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШŰĲƣƣŸШdel Gruppo al 
30 giugno 2026 rispetto al 31 dicembre 2025, determinato in conformità agli Orientamenti ESMA del 4 
marzo 2021 (ESMA32-382-1138) e al Richiamo di attenzione Consob n. 5/21 del 29 aprile 2021: 
 
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 30/06/2026 31/12/2025 
A Disponibilità liquide 258.605 375.825 
B Mezzi equivalenti a disponibilità liquide - - 
C Altre attività finanziarie correnti 16.940 17.483 
D Liquidità (A+B+C) 275.545 393.308 

E Debito finanziario corrente (inclusi gli strumenti di debito ma esclusa la parte corrente 
del debito finanziario non corrente) (333.760) (171.622) 

F Parte corrente del debito finanziario non corrente (80.684) (62.936) 
G Indebitamento finanziario corrente (E+F)  (414.445) (234.558) 
H Indebitamento finanziario corrente netto (G+D)  (138.899) 158.750 
I Debito finanziario non corrente (esclusi la parte corrente e gli strumenti di debito) (426.486) (240.387) 
J Strumenti di debito   
K Debiti commerciali e altri debiti non correnti   
L Indebitamento finanziario non corrente (I+J+K)  (426.486) (240.387) 
M Totale indebitamento finanziario netto (H+L)  (565.385) (81.636) 
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In applicazione delle disposizioni previste dallo IAS7, si riporta di seguito un prospetto delle 
ůŸƻŔůĲŰƣċǍŔŸŰŔШĬĲũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞ6 rispetto al saldo al 31 
dicembre 2025.  
 

 
 
Su taluni finanziamenti in essere con primari istituti di credito sono presenti dei covenant calcolati in 
ƖċŊŔŸŰĲШĬĲŔШƖċƓƓŸƖƣŔШŔŰШĲƚƚĲƖĲШƣƖċШÂ[ ШĲĬШEƕƨŔƣǃЯШĬċШƨŰШũċƣŸЯШĲШƣƖċШÂ[ ШĲĬШE7fÑ? ШĬċũũќċũƣƖŸ, la cui verifica 
ĿШƓƖĲƻŔƚƣċШĦŸŰШĦċĬĲŰǍċШċŰŰƨċũĲШƚƨŔШĬċƣŔШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲбШċũũќƨũƣŔůċШĬċƣċШĬŔШƻĲƖŔŉŔĦċШыΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡьШ
i covenant risultavano rispettati. 
 
xќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШĿШŊċƖċŰƣŔƣŸЯШƓĲƖШΡΠЯΤШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸЯШĬċШŊċƖċŰǍŔĲШƖŔũċƚĦŔċƣĲШĬċШ
terzi (in particolare da Mediocredito Centrale S.p.A. e da SACE) e, per 24,6 milioni di euro, da ipoteche 
immobiliari.  
  
xќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШĦŸůƓƖĲŰĬĲЯШŔŰШċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũũќf[ÅÉШΝΣЯШũĲШƕƨŸƣĲШċШ
breve e il debito a lungo dei contratti di lease che incidono rispettivamente per 12.250 migliaia di euro 
e per 51.141 migliaia di euro.  
 
Al contrario, le passività, pari a complessivi 148.007 migliaia di euro, relative ad opzioni put derivanti 
dagli accordi con CVA, Equiter e Regolo susseguenti alle operazioni di cessione della partecipazione 
della controllata Bonifiche Ferraresi, con i soci di KAIIMA Sementes, con i soci di minoranza di 
Progetto Benessere Italia, di Sunflower (relativamente a F.lli Martini) e con Farmfront in relazione alla 
ƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШŔŰШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũЯШƖŔƚƨũƣċŰŸШŔƚĦƖŔƣƣĲШċũũċШƻŸĦĲШљ ũƣƖŔШĬĲĤŔƣŔњШĬĲũШƓċƚƚŔƻŸШŰŸŰШĦŸƖƖĲŰƣĲШĲШ
non soŰŸШƓĲƖƣċŰƣŸШŔŰĦũƨƚĲШŰĲũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШƚŸƓƖċШƖŔƓŸƖƣċƣŸЮШ 
Parimenti, il debito per il corrispettivo differito spettante ai venditori di KAIIMA Sementes per 2.214 
ůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШыŸũƣƖĲШċШΤΟΥШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШĦũċƚƚŔŉŔĦċƣŔШƣƖċШŊũŔШљ ũƣƖŔШĬĲĤŔƣŔњШĬĲũШƓċƚƚŔƻŸШĦŸƖƖĲŰƣĲьШƖŔƚƨũƣċШ
ŔƚĦƖŔƣƣŸШċũũċШƻŸĦĲШљ ũƣƖŔШĬĲĤŔƣŔњШĬĲũШƓċƚƚŔƻŸШŰŸŰШĦŸƖƖĲŰƣĲШĲШŰŸŰШĿШƓĲƖƣċŰƣŸШŔŰĦũƨƚŸШŰĲũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШ
finanziario sopra riportato.  
 

MOVIMENTAZIONE INDEBITAMENTO FINANZIARIO 31/12/2025 ACCENSIONI RIMBORSI RICLASSIFICHE
ALTRI 

MOVIMENTI
VARIAZIONE AREA 
CONSOLIDAMENTO

30/06/2026

A Disponibilità liquide 375.825 148.339 (270.881) - - 5.323 258.605
B Mezzi equivalenti a disponibilità liquide 0 - - - - - 0
C Altre attività finanziarie correnti 17.483 28 (355) - (216) - 16.940

D Liquidità (A+B+C) 393.308 148.367 (271.236) - (216) 5.323 275.545

E
Debito finanziario corrente (inclusi gli strumenti di debito ma 
esclusa la parte corrente del debito finanziario non corrente)

(171.622) (138.042) 24.788 (1.315) - (47.569) (333.760)
F Parte corrente del debito finanziario non corrente (62.936) (293) 52.543 (59.451) (11) (10.535) (80.684)

G Indebitamento finanziario corrente (E+F) (234.558) (138.335) 77.331 (60.767) (11) (58.104) (414.445)

H Indebitamento finanziario corrente netto (G+D) 158.750 10.032 (193.906) (60.767) (228) (52.782) (138.899)

I
Debito finanziario non corrente (esclusi la parte corrente e gli 
strumenti di debito ) (240.387) (215.590) 10.076 60.767 139 (41.491) (426.486)

J Strumenti di debito - - - - - - -
K Debiti commerciali e altri debiti non correnti - - - - - - -

L Indebitamento finanziario non corrente (I+J+K) (240.387) (215.590) 10.076 60.767 139 (41.491) (426.486)

M Totale indebitamento finanziario netto (H+L) (81.636) (205.558) (183.830) - (89) (94.273) (565.385)
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xќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШ ŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШ ċũШ ΟΜШ ŊŔƨŊŰŸШ ΞΜΞΣШinclude, tra gli altri, il prestito obbligazionario 
convertibile di 40.000 migliaia di euro emesso in data 18 giugno 2026 da Feed2Food Holding S.p.A. 
ŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŸШĬĲũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШĲШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШĬċШ§ƖŔŊŔŰĲШ ŊƖŔШ
S.p.A., veicolo interamente controllato da Origine SGR S.p.A. per conto del fondo Origine Growth PE. 
Il prestito è costituito da n. 40.000.000 obbligazioni del valore nominale di 1 euro, ha durata di dodici 
mesi (scadenza 18 giugno 2027) e matura interessi al tasso fisso annuo del 10%; la conversione in 
azioni ordinarie di Feed2Food (massime n. 571.020 azioni di compendio) è subordinata al rilascio 
ĬĲũũќċƨƣŸƖŔǍǍċǍŔŸŰĲШ]ŸũĬĲŰШÂŸƽĲƖЯШĬċШŸƣƣĲŰĲƖĲШĲŰƣƖŸШŔũШΟΝШůċƖǍŸШΞΜΞΤЮ 
Infine, si sottolinea che in linea con le indicazioni contenute nel documento ESMA32-382-1138 del 4 
ůċƖǍŸШΞΜΞΝШыĬŔШƚĲŊƨŔƣŸШċŰĦőĲШљ§ƖŔĲŰƣċůĲŰƣŸШEÉ~ њьЯШŰŸŰШƻŔШƚŸŰŸШƨũƣĲƖŔŸƖŔШĬĲĤŔƣŔШĦŸůůĲƖĦŔċũŔШĲоŸШċũƣƖŔШ
debiti non correnti con una significativa componente di finanziamento implicito od esplicito.  
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3.5. INFORMAZIONI SOCIETARIE 

3.5.1. Notizie relative al capitale sociale  
 
Numero Azioni ordinarie al 30 giugno 2026  261.981.835 senza valore nominale 
Capitale Sociale interamente versato   euro 261.981.835 
 
Azionisti con partecipazioni rilevanti al 30 giugno 2026 
 

Azionista  % 

Dompé Holdings S.r.l. 24,975% 

ARUM S.p.A. 24,147% 

Fondazione CARIPLO 5,791% 

INARCASSA 4,003% 

ISMEA 4,315% 

ENI NATURAL ENERGIES 
S.p.A. 5,315% 

TOTALE 68,546% 

 
ũũċШĬċƣċШĬĲũũċШƓƖĲƚĲŰƣĲШÅĲũċǍŔŸŰĲШũċШĦŸůƓċŊŔŰĲШċǍŔŸŰċƖŔċШƖŔƚƨũƣċШƻċƖŔċƣċШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШ

pubblica di acquisto volontaria totalitaria promossa congiuntamente da Arum S.p.A. e Dompé 
Holdings S.r.l., il cui periodo di adesione si è concluso il 3 luglio 2026. Per la descrizione 
ĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĲШĬĲŔШƖĲũċƣŔƻŔШĲƚŔƣŔШƚŔШƖŔŰƻŔċШċũШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲШƓċƖċŊƖċŉŸШΟЮΞШљEƻĲŰƣŔ di rilievo del primo 
ƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣњШĲШċũШƓċƖċŊƖċŉŸШƖĲũċƣŔƻŸШċŊũŔШĲƻĲŰƣŔШƚƨĦĦĲƚƚŔƻŔШċũũċШĦőŔƨƚƨƖċШĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲЮ 
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3.5.2. Salute, sicurezza e ambiente  
 
ATTIVITÀ RELATIVE ALLA SALUTE E SICUREZZA NEI LUOGHI DI LAVORO 
 
Si riportano di seguito le principali attività svolte o avviate nel corso del primo semestre 2026 da parte 
del Gruppo. 
 
Il lavoro di riesame ed aggiornamento dei Documenti di Valutazione dei Rischi è proseguito nel primo 
semestre 2026. I risultati delle valutazioni sono stati discussi in occasione delle periodiche riunioni di 
sicurezza previste dalla normativa vigente (art. 35 D.Lgs. 81/08) durante le quali sono stati anche 
esaminati gli stati di avanzamento dei processi formativi e i risultati della sorveglianza sanitaria svolta 
sui dipendenti. 
 
xќċƣƣŔƻŔƣěШŉŸƖůċƣŔƻċШĿШƓƖŸƚĲŊƨŔƣċШŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШĦŸŰШƓċƖƣŔĦŸũċƖĲ riferimento alla formazione 
obbligatoria in materia di salute e sicurezza sui luoghi di lavoro sostituendo, dove consentito dalla 
normativa, i corsi in presenza con corsi in videoconferenza o e-learning. 
 
È proseguito nel corso del semestre il programma di audit ƖŔĦőŔĲƚƣŸШĬċũũќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũШůŸĬĲũũŸШ
organizzativo senza rilevare eccezioni significative. 
 
ATTIVITÀ ÅEx ÑféEШ xxќ ~7fE ÑE 
 
Nel primo semestre 2026 non si sono verificati incidenti con impatti significativi sugli aspetti 
ambientali (suolo, sottosuolo, acque superficiali e biodiversità). 
È proseguito nel corso del periodo ŔũШƓƖŸŊƖċůůċШĬŔШċƨĬŔƣШƖŔĦőŔĲƚƣŸШĬċũũќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũШůŸĬĲũũŸШ
organizzativo senza rilevare eccezioni significative. 

3.5.3. Rischi e incertezze  

Gestione del rischio 
fũШ]ƖƨƓƓŸШƚŸƓƓŸƖƣċШĲƚƚĲŰǍŔċũůĲŰƣĲШŔШƖŔƚĦőŔШũĲŊċƣŔШċũũќċƣƣŔƻŔƣěШĬĲũũĲШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲШũĲШƕƨċũŔЯШŔŰШŸŊŰŔШĦċƚŸЯШ
őċŰŰŸШƚƻŔũƨƓƓċƣŸШƨŰШůŸĬĲũũŸШĬŔШŊĲƚƣŔŸŰĲШĬĲŔШƖŔƚĦőŔШĦőĲШƚŔШŔƚƓŔƖċШċŔШƓƖŔŰĦŔƓŔШĬĲũũќEŰƣĲƖƓƖŔƚĲШÅŔƚťШ
Management (ERM), il cui scopo principale è quello di adottare un approccio sistematico 
ċũũќŔŰĬŔƻŔĬƨċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƖŔƚĦőŔШƓƖŔŰĦŔƓċũŔШĬĲũũĲШƚŸĦŔĲƣěЯШĬŔШƻċũƨƣċƖŰĲШŔШƓŸƣĲŰǍŔċũŔШĲŉŉĲƣƣŔШŰĲŊċƣŔƻŔШĲШĬŔШ
intraprendere le opportune azioni per attutire i potenziali effetti. 
 
I principali fattori di rischio sono di seguito illustrati.  
 

Fattori di rischio  
¶ Rischi di volume  
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I volumi di produzione sono soggetti a variabilità principalmente a causa delle condizioni 
ċƣůŸƚŉĲƖŔĦőĲЮШfШŉĲŰŸůĲŰŔШĦũŔůċƣŔĦŔШĦőĲШƚŸŰŸШŔŰШŊƖċĬŸШĬŔШŔŰŉũƨĲŰǍċƖĲШŔũШĦŔĦũŸШĬĲũũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċШƓŸƚƚŸŰŸШ
infatti determinare significative riduzioni di produzione, rendendo in tal modo potenzialmente difficile 
soddisfare le richieste dei clienti e/o rispettare i termini di fornitura previsti.  
 
Gli Amministratori ritengono di essersi dotati di presidi mitiganti tali rischi, anche grazie alla 
ĬŔƻĲƖƚŔŉŔĦċǍŔŸŰĲШ ĬĲũũĲШ ĦŸũƣƨƖĲЯШ ċũũќƨƣŔũŔǍǍŸШ ĬŔШ ƣĲĦŰŔĦőĲШ ĦŸũƣƨƖċũŔШ ƚƓĲĦŔŉŔĦőĲШ ŰĲũũĲШ ŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШ
agronomiche, quali gli interventi finalizzati a ridurre la diversa struttura e composizione dei terreni, e 
ċũũĲШƓƖċƣŔĦőĲШƻŸũƣĲШċШƖŔĬƨƖƖĲШũќŔůƓċƣƣŸШĬĲŊũŔШĲƻĲŰƣŔШċƣůŸƚŉĲƖŔĦŔШƚƣƖċŸƖĬŔŰċƖŔШĦőĲШĦŸŰƚĲŰƣŸŰŸШĬŔШůŔƣŔŊċƖĲШ
ũċШŰċƣƨƖċũĲШƻċƖŔċĤŔũŔƣěЮШÂċƖŔůĲŰƣŔШũċШƓƖŸŊƖċůůċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШƚĦŸƖƣĲШĲШĬĲŔШƻŸũƨůŔШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲŔШĬŔƻĲƖƚŔШ
magazzini del Gruppo ĦŸŰƚĲŰƣĲШĬŔШĦŸŰƣĲŰĲƖĲШũќĲƻĲŰƣƨċũĲ impatto di eccesso di domanda ovvero 
contrazione dei volumi richiesti. 
 
Il Gruppo stipula con continuità coperture assicurative per tutelarsi dai rischi operativi, in particolare 
dai rischi di danni derivanti da avversità atmosferiche su tutte le produzioni effettuate nei tenimenti, 
verificando per ciascuna coltivazione la tipologia di avversità assicurabile e tenendo conto del periodo 
di coltivazione e maturazione e della tipologia di terreni.  
 
¶ Rischio di credito  

Il Gruppo diversifica la qualità creditizia della controparte sulla base di rating interni o esterni e fissa 
dei limiti di credito sottoposti a un monitoraggio regolare. 
 
¶ Rischio di liquidità e di variazione dei flussi finanziari  

In considerazione della capacità di generare flussi di cassa positivi dalle attività operative, il Gruppo 
ůŸŰŔƣŸƖċШĦŸƚƣċŰƣĲůĲŰƣĲШƚŔċШũĲШĬŔƚƓŸŰŔĤŔũŔƣěШĬŔШƖŔƚŸƖƚĲШŉŔŰċŰǍŔċƖŔĲШƚŔċШũќċĦĦĲƚƚŸШċũШůĲƖĦċƣŸШĬĲũШĦƖĲĬŔƣŸ, 
sia la propria esposizione finanziaria. A seguito della situazione macroeconomica caratterizzata da 
forte incertezza sui mercati delle materie prime, e in generale da instabilità economica diffusa, il 
Gruppo pone particolare attenzione alla gestione delle proprie disponibilità finanziarie.  
 
¶ Rischi legati al cambiamento climatico  

 
Seguendo le raccomandazioni della TCFD, sono stati individuati i principali rischi fisici e di 
transizione, oltre alle opportunità connesse al cambiamento climatico, con un focus sui diversi settori 
in cui opera il Gruppo: agricolo, agro-industriale, semenƣŔĲƖŸШĲШĦŸůůĲƖĦŔċũŔǍǍċǍŔŸŰĲЮШxќċŰċũŔƚŔШőċШ
ĦŸŰƚŔĬĲƖċƣŸШƚŔċШũĲШċƣƣŔƻŔƣěШŔŰƣĲƖŰĲШƚŔċШũќŔŰƣĲƖċШĦċƣĲŰċШĬĲũШƻċũŸƖĲШƓĲƖШĦŸůƓƖĲŰĬĲƖĲШůĲŊũŔŸШũќŔůƓċƣƣŸШĬĲŔШ
cambiamenti climatici sul business. 
xќċƨůĲŰƣŸШĬĲũũċШŉƖĲƕƨĲŰǍċШĲШĬĲũũќŔŰƣĲŰƚŔƣěШĬŔШeventi climatici estremi potrebbe compromettere la 
produttività agricola e le attività di allevamento, comportare danni a merci e infrastrutture con 
conseguente aumento dei costi di manutenzione e di gestione del rischio, inclusi i premi assicurativi 
e gli investimenti in infrastrutture resilienti. Ulteriore aspetto riguarda invece la considerazione degli 
impatti che un evento acuto può avere in termini di rischio di transizione, come danni materiali alle 
coltivazioni e ai raccolti, la carenza/mancanza di materia prima con possibili conseguenze sulla 
capacità di soddisfare le esigenze in termini di approvvigionamento e la domanda di mercato o 
innalzamento repentino e incontrollato del prezzo di acquisto dei prodotti legati alla stagionalità con 
conseguenti ripercussioni negative sul piano economico finanziario. Per i magazzini di stoccaggio, 
invece, la sensibilità è valutata media, poiché dipende dalla qualità delle infrastrutture. 
Di norma, il management considera tuttavia tali impatti come mediamente rilevanti e comunque 
gestibili. Difatti, il Gruppo ha messo in atto una serie di presidi di controllo  per mitigare questi rischi. 
Tra le azioni intraprese vi sono analisi approfondite dei terreni e delle condizioni agro-meteorologiche, 
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ũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШƓƖċƣŔĦőĲШċŊƖŔĦŸũĲШƓĲƖШĦŸŰƣĲŰĲƖĲШũĲШĲůŔƚƚŔŸŰŔШĬŔШŊċƚШƚĲƖƖċШĲШŔũШůŸŰŔƣŸƖċŊŊŔŸШĬĲŔШƚƨŸũŔШƓĲƖШ
prevenire stress idrici. Inoltre, sono stati implementati sistemi di irrigazione avanzata, assicurazioni 
specifiche per le colture e strategie per ridurre i costi di produzione legati alle oscillazioni climatiche, 
aumentando così la resilienza del Gruppo agli eventi estremi. A queste misure si aggiungono la 
diversificazione delle zone di provenienza della materia prima, una maggiore distribuzione geografica 
ĬĲũũĲШċǍŔĲŰĬĲШċŊƖŔĦŸũĲШŊĲƚƣŔƣĲШĲШũќƨƣŔũŔǍǍŸШĬĲŔШĦŸŰƣƖċƣƣŔШĬŔШŉŔũŔĲƖċШĦŸůĲШƚƣƖƨůĲŰƣŸШƓĲƖШůŔƣŔŊċƖĲШũċШƻŸũċƣŔũŔƣěШ
dei prezzi, contribuendo ulteriormente alla stabilità e sostenibilità del modello produttivo.  
 
Rischi fisici  
 
ÂĲƖШƕƨċŰƣŸШƖŔŊƨċƖĬċШŔШƖŔƚĦőŔШŉŔƚŔĦŔЯШũќċƣƣĲŰǍŔŸŰĲШƚŔШĿШĦŸŰĦĲŰƣƖċƣċШƚƨŔШƚŔƣŔШƓƖŸĬƨƣƣŔƻŔШĲШċŊƖŔĦŸũŔЯШƣƖċШĦƨŔШŔũШ
bananeto in Ghana e i principali magazzini di stoccaggio in Italia. È emersa una crescente esposizione 
agli eventi climatici estremi, come siccità, ondate di calore, inondazioni e tempeste, che potrebbero 
influire sulle infrastrutture aziendali, sulla produttività e sulla catena di approvvigionamento. I rischi 
sono stati distinti tra acuti, legati a eventi meteorologici sempre più frequenti, e cronici, come il 
ĬĲŊƖċĬŸШĬĲũШƚƨŸũŸШĲШũċШƖŔĬŸƣƣċШĬŔƚƓŸŰŔĤŔũŔƣěШŔĬƖŔĦċЮШxќċŰċũŔƚŔЯШĦŸŰĬŸƣƣċШƨƣŔũŔǍǍċŰĬŸШũŸШƚĦĲŰċƖŔŸШĦũŔůċƣŔĦŸШ
ĬĲũũќfÂ99ШÅ9ÂШΥЮΡШĦŸŰШŸƖŔǍǍŸŰƣŔШƣĲůƓŸƖċũŔШċũШΞΜΟΜШĲШċũШΞΜΡΜЯШĿШƚƣċƣċШŔŰƣĲŊƖċƣċШŰĲũũќEŰƣĲƖƓƖŔƚĲШÅŔƚťШ
~ċŰċŊĲůĲŰƣШыEÅ~ьШĲШŰĲũũќ ŰċũŔƚŔШĬŔШ?Ÿppia Rilevanza. Il rischio inerente, ovvero il rischio considerato 
ƓƖŔůċШĬĲũũќŔůƓũĲůĲŰƣċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШůŔƚƨƖĲШĬŔШůŔƣŔŊċǍŔŸŰĲЯШĿШƚƣċƣŸШĦũċƚƚŔŉŔĦċƣŸШĦŸůĲШĲũĲƻċƣŸЯШůċШŊƖċǍŔĲШ
alle misure di mitigazione e adattamento adottate dal Gruppo, il rischio residuo è stato ridotto a un 
livello medio. Le principali azioni di mitigazione e adattamento adottate comprendono: la valutazione 
ƓƖĲƻĲŰƣŔƻċШĬĲŔШƖŔƚĦőŔШċŊƖŸŰŸůŔĦŔШĲШĦũŔůċƣŔĦŔЯШĤċƚċƣċШƚƨũũќċŰċũŔƚŔШĬĲŔШƣĲƖƖĲŰŔЯШĬĲũũċШůŸƖŉŸũŸŊŔċШĲШĬĲũũĲШ
condizioni ambientali, a supporto delle scelte produttive e localizzative; un climate risk assessment 
strutturato per individuare le aree più esposte a eventi acuti e cronici, comprensivo della valutazione 
del rischio NAT-CAT sugli stabilimenti e della mappatura georeferenziata delle colture; la 
diversificazione colturale e geografica delle produzioni e la lavorazione delle medesime varietà 
ƚĲůĲŰƣŔĲƖĲШŔŰШ ƚƣċĤŔũŔůĲŰƣŔШĬŔŉŉĲƖĲŰƣŔбШ ŔũШƓŔċŰŸШ ĦŸũƣƨƖċũĲШ ĦŸŰШ ƣĲĦŰŔĦőĲШ ƖŸƣċƣŔƻĲШĲШ ũќċŊƖŔĦŸũƣƨƖċШ ĬŔШ
precisione basata su dati satellitari per il monitoraggio del vigore vegetativo; gli investimenti in sistemi 
di irrigazione e sub-irrigazione e in infrastrutture idriche, inclusi gli interventi nelle aree critiche e il 
ƚŔƚƣĲůċШĬŔШŊĲƚƣŔŸŰĲШƚŸƚƣĲŰŔĤŔũĲШĬĲũũĲШƖŔƚŸƖƚĲШŔĬƖŔĦőĲШŰĲŔШƣĲƖƖŔƣŸƖŔШĲƚƣĲƖŔШċƻƻŔċƣŸШŔŰШ]őċŰċбШũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШ
pratiche rigenerative e di varietà climate-resilient; le coperture assicurative dedicate sulle colture. 
 
Rischi di transizione  
 
Sul fronte dei rischi di transizione, il Gruppo ha analizzato le implicazioni della trasformazione verso 
ƨŰќĲĦŸŰŸůŔċШċШĤċƚƚĲШĲůŔƚƚŔŸŰŔШĬŔШĦċƖĤŸŰŔŸЯШƨƣŔũŔǍǍċŰĬŸШũŸШƚĦĲŰċƖŔŸШ ĲƣШüĲƖŸШΞΜΡΜШĬĲũũќfE ЮШÉŸŰŸШƚƣċƣŔШ
esaminati i rischi normativi, di mercato, tecnologici e reputazionali, oltre alle opportunità strategiche 
legate alla transizione ecologica. Tra i principali fattori di rischio sono emersi la difficoltà nel 
monitorare e quantificare le emissioni di COЋ e le incertezze sugli investimenti in energie rinnovabili. 
ŰĦőĲШŔŰШƕƨĲƚƣŸШĦċƚŸЯШŔШƖŔƚƨũƣċƣŔШƚŸŰŸШƚƣċƣŔШŔŰƣĲŊƖċƣŔШŰĲũũќEÅ~ШĲШŰĲũũќ ŰċũŔƚŔШĬŔШ?ŸƓƓŔċШÅŔũĲƻċŰǍċЮШfũШ

rischio iniziale è stato considerato elevato, ma le azioni intraprese dal Gruppo hanno permesso di 
ridurlo a un livello medio-basso. Le principali azioni di mitigazione adottate comprendono: lo sviluppo 
di impianti per la produzione di energia da fonti rinnovabili (fotovoltaico, agrivoltaico e biometano), 
ĦŸŰШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔШĦŸƓƖŔƖĲШŔŰƣĲŊƖċũůĲŰƣĲШŔũШŉċĤĤŔƚŸŊŰŸШĲŰĲƖŊĲƣŔĦŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸЯШĲШũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬŔШ
Garanzie di Origine; i sistemi di gestione ambientale ed energetica certificati ISO 14001 e ISO 50001; 
ũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШƓƖċƣŔĦőĲШċŊƖŔĦŸũĲШƚŸƚƣĲŰŔĤŔũŔШĲШƖŔŊĲŰĲƖċƣŔƻĲШƻŸũƣĲШċШĦŸŰƣĲŰĲƖĲШũĲШĲůŔƚƚŔŸŰŔШĬŔШŊċƚШƚĲƖƖċШĲШ
ad aumentare la sostanza organica dei suoli; la qualifica strutturata dei fornitori anche su requisiti 
ċůĤŔĲŰƣċũŔШĲШĬŔШƚŸƚƣĲŰŔĤŔũŔƣěЯШƖċŉŉŸƖǍċƣċШĬċũũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬĲũШ9ŸĬŔĦĲШĬŔШ9ŸŰĬŸƣƣċбШŔũШƓƖĲƚŔĬŔŸЯШŰĲũũќċůĤŔƣŸШ
ĬĲũũќEÅ~ЯШĬĲŊũŔШŸĤŔĲƣƣŔƻŔШĬĲũШÂŔċŰŸШĬŔШÉŸƚƣĲŰŔĤŔũŔƣěШΞΜΞΟт2027 e del processo di rendicontazione di 
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ƚŸƚƣĲŰŔĤŔũŔƣěЯШċШŉƖŸŰƣĲШĬĲũũќĲƻŸũƨǍŔŸŰĲШŰŸƖůċƣŔƻċШĲШĬĲũũĲШĲƚŔŊĲŰǍĲШĬŔШůŔƚƨƖċǍŔŸŰĲШĲШůŸŰŔƣŸƖċŊŊŔŸШĬĲũũĲШ
emissioni. 
 
fŰШ ĦŸŰƣŔŰƨŔƣěШ ĦŸŰШ ũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШ ƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲЯШ ŊũŔШ ĲŉŉĲƣƣŔШ ƖĲũċƣŔƻŔШ ċŔШ ƓŸƣĲŰǍŔċũŔШ ŔůƓċƣƣŔШ ŰĲŊċƣŔƻŔШ ĬĲũШ
ĦċůĤŔċůĲŰƣŸШĦũŔůċƣŔĦŸШƚŸŰŸШƚƣċƣŔЯШŔŰŸũƣƖĲЯШċŉŉƖŸŰƣċƣŔШĬċũШ]ƖƨƓƓŸШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũċШƓƖŸŊƖċůůċǍŔŸŰĲШ
delle attività economiche ƖĲũċƣŔƻĲШċũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШΞΜΞΣШĲШŰĲũШƓŔċŰŸШƓƖŸŊƖċůůċƣŔĦŸШƓũƨƖŔĲŰŰċũĲ.    
 
Per maggiori informazioni si rinvia al capitolo љÅĲŰĬŔĦŸŰƣċǍŔŸŰĲШĦŸŰƚŸũŔĬċƣċШĬŔШƚŸƚƣĲŰŔĤŔũŔƣěШΞΜΞΡњШ
sezione 4.2.1 E1 Cambiamento climatico integrato nella Relazione finanziaria annuale chiusa al 31 
dicembre 2025. 
 
¶ Rischi di prezzo e di mercato  

 
Il Gruppo è esposto al rischio derivante dalla variazione del prezzo delle commodities alla cui 
ƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĿШĬĲĬŔĦċƣċШƓċƖƣĲШĬĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШыŉƖƨůĲŰƣŸЯШůċŔƚЯШƚŸŔċЯШĲƣĦЮьЮШfШƓƖĲǍǍŔШĬĲũũĲШ
commodities variano di continuo in funzione dei seguenti principali fattori: disponibilità del prodotto, 
eventi atmosferici, condizioni attuali del tempo meteorologico nei luoghi di produzione, report e 
notizie sulle stime della produzione futura, tensioni geo-politiche, scelte governative quali incentivi, 
embarghi, dazi e altre politiche tariffarie. I prezzi non risultano in alcun modo regolamentati, né 
esistono vincoli imposti per la determinazione degli stessi. 
 
Questo fa sì che il prezzo possa considerarsi altamente volatile e caratterizzato da oscillazioni 
ƓŸƣĲŰǍŔċũůĲŰƣĲШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻĲЯШċŰĦőĲШŰĲũũќŸƖĬŔŰĲШĬĲũШΤΜӖЮ 
 
Come richiamato, gli eventi globali che determinano incertezze macroeconomiche, pongono, ad oggi, 
ancor più attenzione a tali fattori di rischio. 
 
ÂĲƖШůŔƣŔŊċƖĲШũќĲƚƓŸƚŔǍŔŸŰĲШċũШƖŔƚĦőŔŸШĬŔШƓƖĲǍǍŸЯШŔũШ]ƖƨƓƓŸШőċШƚƻŔũƨƓƓċƣŸШƨŰċШƚƣƖċƣĲŊŔċШĬŔШƚƣċĤŔũŔǍǍċǍŔŸŰĲШ
ĬĲŔШůċƖŊŔŰŔШĦőĲШƓƖĲƻĲĬĲШŔũШƖŔĦŸƖƚŸШċĬШƨŰċШĦŸŰƣƖċƣƣƨċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШƖŔƓċƖƣŔƣċШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũũќċŰŰċƣċЯШĤċƚċƣċШ
su un continuo monitoraggio dei prezzi, oltre alla diversificazione delle produzioni. 
 
Con riferimento al citato conflitto in corso tra Russia e Ucraina e in Palestina ĲШċũũќŔŰƣƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬĲŔШ
dazi da parte degli Stati Uniti, i cui rischi specifici sono descritti nei successivi punti љÅŔƚĦőŔШĦŸŰŰĲƚƚŔШ
ċŔШĦŸŰŉũŔƣƣŔШċƖůċƣŔШƣƖċШÉƣċƣŔњШĲШљÅŔƚĦőŔШĦŸŰŰĲƚƚŔШċŔШĬċǍŔњЯШƚŸŰŸ tenuti costantemente monitorati gli 
andamenti dei prezzi di acquisto dei materiali provenienti dai citati Paesi, con particolare riferimento 
ċŔШŉĲƖƣŔũŔǍǍċŰƣŔЯШċũũќƨƖĲċШĲШċŔШůċŰŊŔůŔЮ 
 
Con riferimento ai rischi correlati alle oscillazioni dei prezzi di mercato e dei fair value impiegati per la 
valutazione di talune attività iscritte in bilancio, vengono di seguito elencate le voci di bilancio per la 
valutazione delle quali viene impiegato un fair value, assieme alla qualificazione della tipologia di fair 
value impiegata, secondo le definizioni fornite Ĭċũũќf[ÅÉШΝΟ: 

-  il fair value degli investimenti immobiliari rientra nel livello 2; 
-  il fair value delle anticipazioni colturali correnti rientra nel livello 2; 
-  il fair value degli strumenti finanziari rientra nel livello 3 in riferimento alle altre partecipazioni 

detenute in società che non siano quotate e alle altre attività finanziarie correnti. 
 
¶ Rischio di tasso di interesse (di fair value e di cash flow)  



Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata | Relazione sulla Gestione 

 
     

Relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2026 71 

 

 
Il Gruppo è soggetto al rischio di fluttuazione dei tassi di interesse relativo al proprio indebitamento, 
ĬĲŰŸůŔŰċƣŸШŔŰШĲƨƖŸШĲШŔŰĬŔĦŔǍǍċƣŸШƓƖĲƻċũĲŰƣĲůĲŰƣĲШċũũќEÖÅf7§ÅЮШEƻĲŰƣƨċũŔШƻċƖŔċǍŔŸŰŔШĬĲŔШƣċƚƚŔШĬŔШ
ŔŰƣĲƖĲƚƚĲШƓŸƣƖĲĤĤĲƖŸШċƻĲƖĲШĲŉŉĲƣƣŔШƚƨũũќċƨůĲŰƣŸШŸШƚƨũũa riduzione degli oneri finanziari. Al fine di 
mitigare tale rischio il Gruppo ha stipulato strumenti derivati di copertura sui principali contratti di 
finanziamento a medio-lungo termine; in un contesto come quello del primo semestre 2026, 
caratterizzato ĬċũũќŔŰƻĲƖƚŔŸŰĲШĬĲũШĦŔĦũŸШĬŔШƓŸũŔƣŔĦċШůŸŰĲƣċƖŔċШŔŰШEƨƖŸƓċШĬŸƓŸШũċШŉċƚĲШĬŔШƖŔĬƨǍŔŸŰĲШĬĲŔШ
tassi del 2024-2025, tali coperture potrebbero non sterilizzare completamente il rischio connesso alla 
fluttuazione dei tassi. 
 

 
Nel primo semestre 2026 il quadro monetario è stato condizionato dallo shock energetico 
conseguente alla crisi in Medio Oriente e alla chiusura dello Stretto di Hormuz, che ha riportato 
ũќŔŰŉũċǍŔŸŰĲШċũШĬŔШƚŸƓƖċШĬĲŊũŔШŸĤŔĲƣƣŔƻŔШĬĲũũĲШƓƖŔŰĦŔƓċũŔШĤċŰĦőĲШĦĲŰƣƖali e ha interrotto il ciclo di riduzione 
dei tassi avviato nel 2024: 

-  BCE: dopo tre riunioni di pausa (febbraio, marzo e aprile) con il tasso sui depositi al 2,00%, 
ũќΝΝШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШŔũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔƖĲƣƣŔƻŸШőċШċũǍċƣŸШŔШƣƖĲШƣċƚƚŔШĬŔШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬŔШΞΡШƓƨŰƣŔШĤċƚĲШƓĲƖШũċШ
prima volta dal settembre 2023, portando dal 17 giugno il tasso sui depositi al 2,25%, quello 
sulle operazioni di rifinanziamento principali al 2,40% e quello sui prestiti marginali al 2,65%, 
ċШŉƖŸŰƣĲШĬŔШƨŰќŔŰŉũċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĲƨƖŸШƖŔƚċũŔƣċШċũШΟЯΞӖШċШůċŊŊŔŸбШŔШůĲƖĦċƣŔШƓƖĲǍǍċŰŸШƨŰШƨũƣĲƖŔŸƖĲШ
rialzo entro fine anno. 

-  7ċŰťШŸŉШEŰŊũċŰĬаШŔũШ7ċŰťШÅċƣĲШĿШƖŔůċƚƣŸШŉĲƖůŸШċũШΟЯΤΡӖЯШũŔƻĲũũŸШƖċŊŊŔƨŰƣŸШĦŸŰШũќƨũƣŔůŸШƣċŊũŔŸШĬŔШ
fine 2025, con una minoranza crescente del Comitato favorevole a un rialzo (2 membri su 9 a 
giugno, 3 a luglio) in risposta alle pressioni inflazionistiche derŔƻċŰƣŔШĬċŔШƓƖĲǍǍŔШĬĲũũќĲŰĲƖŊŔċЮШfũШ
tasso rileva per BF International, che ha sede a Londra. 

-  Federal Reserve: il tasso sui federal ŉƨŰĬƚШĿШƖŔůċƚƣŸШƚƣċĤŔũĲШŰĲũũќŔŰƣĲƖƻċũũŸШΟЯΡΜӖ-3,75% per 
tutto il semestre, ma nella riunione del 17 giugno le proiezioni dei membri del FOMC hanno 
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indicato per fine 2026 un livello mediano del 3,8%, segnalando la possibilità di rialzi anziché 
dei tagli attesi a inizio anno. 

 
ÉŔШŔŰŉŸƖůċШĦőĲШŔŰШĬċƣċШΝΣШƚĲƣƣĲůĤƖĲШΞΜΞΣШũċШ[ĲĬĲƖċũШÅĲƚĲƖƻĲШőċШċũǍċƣŸШŔШƣċƚƚŔШĬŔШΞΡШƓƨŰƣŔШĤċƚĲЯШƓŸƖƣċŰĬŸШ
ŔũШƣċƖŊĲƣШƖċŰŊĲШĬĲŔШŉĲĬĲƖċũШŉƨŰĬƚШĬċũШΟЯΡΜӖрΟЯΤΡӖШċũШΟЯΤΡӖрΠЯΜΜӖЮ 
 
 
 
¶ Rischio sicurezza informatica  

 
Il tema della sicurezza informatica sta diventando ogni anno più rilevante.  
Non solo il numero degli attacchi informatici è in crescita, ma anche la loro gravità resta elevata, con 
il 79% degli incidenti classificati come gravi o critici. Le nuove tendenze mostrano un aumento 
ƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻŸШĬĲũШĦǃĤĲƖĦƖŔůĲЯШƨŰċШƖŔƓƖĲƚċШĬĲũũќċƣƣŔƻŔƚůŸШĬŔŊŔƣċũĲШĲШƨŰċШĦƖĲƚĦŔƣċШƓƖĲŸĦĦƨƓċŰƣĲШĬĲŊũŔШ
aƣƣċĦĦőŔШŔŰШEƨƖŸƓċЯШĦőĲШƖŔĬƨĦĲШŔũШĬŔƻċƖŔŸШĦŸŰШũќ ůĲƖŔĦċШĲШĬŔƻĲŰƣċШƨŰШŸĤŔĲƣƣŔƻŸШƚĲůƓƖĲШƓŔƮШĲƚƓŸƚƣŸЮ 
Il Gruppo, alla luce di quanto sopra, ha posto in essere azioni cicliche e continuative a protezione dei 
sistemi, al fine di ridurre il rischio di temporanee interruzioni (con conseguenti potenziali disservizi) e 
di esposizione al furto di dati.  

Di seguito riportiamo alcune delle attività più rilevanti in essere: 
-  FORMAZIONE: Il Gruppo B.F., in ottica di continua formazione ed in ottemperanza agli 

obblighi normativi sempre più stringenti in ambito di sicurezza informatica, ha attivato una 
ĦŸũũċĤŸƖċǍŔŸŰĲШĦŸŰШŔũШƓċƖƣŰĲƖШ9ǃĤĲƖ]ƨƖƨЯШũĲċĬĲƖШĬŔШůĲƖĦċƣŸШƓĲƖШũќĲƖŸŊċǍŔŸŰĲШĬŔШĦŸƖƚŔШĬŔШ
formazione in ambito CyberSecurity. I corsi prevedono una serie di contenuti, resi disponibili 
in maniera continuativa nel tempo, volti alla sensibilizzazione e formazione degli utenti al 
riconoscimento delle minacce alla sicurezza IT. 

-  INFRASTRUTTURA: Dopo aver realizzato una server-farm di ultima generazione con 
tecnologia iper-convergente (due nodi fisici con tecnologia VMware + DataCore), si è 
proceduto alla realizzazione di un terzo nodo fisico, in replica asincrona, in cloud. Le sale CED 
esistenti sono dotate di sensori di monitoraggio che rilevano, in tempo reale, temperatura, 
umidità, presenza di fumo, ed avvisano il personale tecnico ICT in modo da poter intervenire 
ƓƖŔůċШĬŔШƓŸƣĲŰǍŔċũŔШĬċŰŰŔШċũũќŔŰŉƖċƚƣƖƨƣƣƨƖċЮШRШƓƖĲƚĲŰƣĲШƨŰШƚŔƚƣĲůċШĬŔШĤċĦťƨƓЯШŔŰШůŸĬŸШĬċШƓŸƣĲƖШ
garantire una copia delle intere macchine virtuali sempre consistente (meccanismo sure-
backup). In caso di problemi è possibile ripristinare interi server. I backup delle macchine 
virtuali sono stati salvati anche su cloud (con chiave di criptazione), in modo da avere una 
copia del dato delocalizzata rispetto alle sedi fisiche (backup geografico). È stato sottoscritto 
un servizio di SOC con monitoraggio h24/365 (Sophos) con garanzia di pronto intervento in 
caso di rilevamento di possibili tentativi di intrusione sulla rete aziendale. Tutte le sedi sono 
protette tramite apparati Sophos e su tutti i client è installato un XDR (Sophos) di ultima 
generazione. 

-  SICUREZZA: Uno degli aspetti più significativi riguarda le tipologie di attacco più diffuse. Il 
phishing rimane una delle tecniche più utilizzate, causando il 35% degli incidenti informatici. 
ÂĲƖШƕƨĲƚƣŸШůŸƣŔƻŸШŔũШ]ƖƨƓƓŸШĲƚĲŊƨŔƖěШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũũќċŰŰŸШƨŰċШƚĲƖŔĲШĬŔШċƣƣŔƻŔƣěШƚƓĲĦŔŉŔĦőĲЯШ
affidate a società di primo piano a livello nazionale, ed in particolare: 

o Vulnerability Assessment interno ed esterno 
o Penetration Test Infrastrutturale 
o Active Directory Security Assessment 
o Wi-Fi Networks Security Assessment 
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Utilizzare software antivirus e antimalware, implementare una politica di password robusta, 
effettuare il backup regolare dei dati, aggiornare il software e formare i dipendenti sulla sicurezza 
informatica sono controlli fondamentali che le aziende devono mettere in atto per proteggere la 
propria attività. 
 
 
 

 
¶ Rischi connessi ai conflitti armati tra Stati  

 
I conflitti armati tra Stati, tra cui quello tra Russia e Ucraina e quello in Medio Oriente т che nel primo 
ƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШőċШƖĲŊŔƚƣƖċƣŸШƨŰċШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻċШĲƚĦċũċƣŔŸŰШĦŸŰШŔũШĦŸŔŰƻŸũŊŔůĲŰƣŸШĬŔƖĲƣƣŸШĬĲũũќfƖċŰШĲШũċШ
prolungata interruzione dei traffici marittimi attraverso lo Stretto di Hormuz, fino al cessate il fuoco di 
aprile e alla tregua di giugno 2026 т continuano a generare conseguenze rilevanti a livello globale, non 
solo per le gravi crisi umanitarie che ne derivano, ma anche per i significativi effetti economici sui 
ůĲƖĦċƣŔШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũŔЮШÑċũŔШĲŉŉĲƣƣŔШƚŔШƚŸŰŸШƖŔŉũĲƚƚŔЯШƣƖċШũќċũƣƖŸЯШŰĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲŔШƣĲůƓŔШĲШĬĲŔШĦŸƚƣŔШĬĲŔШ
ƣƖċƚƓŸƖƣŔЯШŔŰШƨŰШŉŸƖƣĲШƖŔŰĦċƖŸШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШĬĲũũќĲŰĲƖŊŔċШы7ƖĲŰƣШŸũƣƖĲШΝΜΜШҘоĤċƖŔũĲШċШůċƖǍŸШΞΜΞΣьШĲЯШŔŰШůŔƚƨƖċШ
particolarmente rilevante per il settore agricolo, dei fertilizzanti, il cui indice di prezzo elaborato dalla 
Banca Mondiale è salito di oltre il 12% nel primo trimestre 2026 raggiungendo i massimi dal 2022 (urea 
da circa 480 a circa 640 $/tonnellata), in quanto oltre il 30% dei fertilizzanti scambiati a livello 
mondiale transita per lo Stretto di Hormuz. 
 
Il Gruppo non ha interessi commerciali, diretti o indiretti, né personale dislocato nei Paesi 
ĬŔƖĲƣƣċůĲŰƣĲШĦŸŔŰƻŸũƣŔШŰĲŔШĦŸŰŉũŔƣƣŔЮШÑƨƣƣċƻŔċЯШũќċƻƻŔŸШĬĲũШƓĲƖĦŸƖƚŸШĬŔШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШċƣƣƖċƻĲƖƚŸШ
BF International ha ampliato la presenza del Gruppo in geografie т Nord Africa (Algeria, Libia) e Africa 
subsahariana (Ghana, Senegal, Congo) т caratterizzate da un profilo di rischio Paese più elevato 
rispetto al mercato domestico e potenzialmente esposte agli effetti indiretti delle tensioni 
mediorientali (instabilità politica, volatilità valutaria, restrizioni ai movimenti di capitali, ritardi nei 
pagamenti da parte di controparti pubbliche). Tali rischi sono attenuati dalla struttura contrattuale 
ĬĲũũĲШŔŰŔǍŔċƣŔƻĲШĲШĬċШƨŰќĲƚƓŸƚŔǍŔŸŰĲШƓċƣƖŔůŸŰŔċũĲШċŰĦŸƖċШĦŸŰƣĲnuta; il Gruppo sta inoltre valutando gli 
opportuni strumenti di mitigazione del rischio Paese e del rischio politico, tra cui le coperture 
ċƚƚŔĦƨƖċƣŔƻĲШŸŉŉĲƖƣĲШĬċũũĲШċŊĲŰǍŔĲШĬŔШĦƖĲĬŔƣŸШċũũќĲƚƓŸƖƣċǍŔŸŰĲШыE9 ьЯШĦŸŰШƓċƖƣŔĦŸũċƖĲШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШċũũĲШ
iniziative in Algeria. Sul piano operativo, il perdurare della crisi incide soprattutto sulle dinamiche 
globali degli approvvigionamenti di fertilizzanti, energia e materie prime per la mangimistica т rilevanti 
in particolare per la rete CAI e, dal 2026, per Martini т con conseguenti pressioni sui margini e possibili 
tensioni sul capitale circolante. A tal riguardo, sono stati intensificati i controlli sulla catena di 
ŉŸƖŰŔƣƨƖċЯШ ĦŸŰŉĲƖůċŰĬŸШ ũќċƚƚĲŰǍċШ ĬŔШ ŉŸƖŰŔƣŸƖŔШ ũŸĦċũŔǍǍċƣŔШ ŰĲũũĲШ ǍŸŰĲШ ĬŔШ ĦŸŰŉũŔƣƣŸШ ĦőĲШ ƓŸƚƚċŰŸШ
compromettere la continuità operativa del Gruppo, e sono state adottate politiche di diversificazione 
delle fonti di approvvigionamento e di gestione anticipata degli acquisti stagionali. 
 
fũШ ]ƖƨƓƓŸШ ůŸŰŔƣŸƖċШ ĦŸƚƣċŰƣĲůĲŰƣĲШ ũќĲƻŸũƨǍŔŸŰĲШ ĬĲũШ ĦŸŰƣĲƚƣŸШ ŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲШ ċũШ ŉŔŰĲШ ĬŔШ ƓŸƣĲƖШ
prontamente reagire ad un eventuale aggravarsi delle tensioni e stimare con tempestività i potenziali 
impatti sul proprio business. 
 
¶ Rischi connessi ai dazi  

 
ШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќċĦĦŸƖĬŸШĦŸůůĲƖĦŔċũĲШƖċŊŊŔƨŰƣŸШƣƖċШÖŰŔŸŰĲШEƨƖŸƓĲċШĲШÉƣċƣŔШÖŰŔƣŔШŔũШΞΤШũƨŊũŔŸШΞΜΞΡЯШĬċũШΤШ

agosto 2025 è in vigore un dazio del 15% sulla maggior parte delle merci di origine europea esportate 
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negli Stati Uniti, che si applica anche a gran parte dei prodotti agroalimentari (inclusi pasta, olio, 
ŉŸƖůċŊŊŔШĲШƻŔŰŸьЯШƚĲŰǍċШĦőĲШƚŔċШƚƣċƣŸШŉŔŰŸƖċШĬĲŉŔŰŔƣŸШũќċƣƣĲƚŸШĲũĲŰĦŸШĬŔШĲƚĲŰǍŔŸŰŔШƓĲƖШŔũШĦŸůƓċƖƣŸЮШ ĲũШ
primo semestre 2026 il quadro si è stabilizzato: il 20 maggio 2026 Parlamento europeo e Stati membri 
őċŰŰŸШƖċŊŊŔƨŰƣŸШũќċĦĦŸƖĬŸШƓƖŸƻƻŔƚŸƖŔŸШƓĲƖШũќċƣƣƨċǍŔŸŰĲШĬĲũũќŔŰƣĲƚċЯШĲƻŔƣċŰĬŸШũќŔŰƣƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĬŔШƨũƣĲƖŔŸƖŔШ
ƣċƖŔŉŉĲШůŔŰċĦĦŔċƣĲШĬċũũќċůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲШƚƣċƣƨŰŔƣĲŰƚĲШŔŰШĦċƚŸШĬŔШůċŰĦċƣċШƖċƣŔŉŔĦċШĲŰƣƖŸШŔũШΠШũƨŊũŔŸШ2026. 
]ũŔШ ĲŉŉĲƣƣŔШ ƚƨũũќĲǂƓŸƖƣШ ċŊƖŸċũŔůĲŰƣċƖĲШ ŔƣċũŔċŰŸШ ƻĲƖƚŸШ ŊũŔШ ÉƣċƣŔШ ÖŰŔƣŔШ ƚŔШ ƚŸŰŸШ ůċŰŔŉĲƚƣċƣŔШ ŔŰШ ƨŰШ
ƖċũũĲŰƣċůĲŰƣŸШĬĲŔШŉũƨƚƚŔШŔŰШƻċũŸƖĲЯШĬŸƓŸШũќċĦĦĲũĲƖċǍŔŸŰĲШƖĲŊŔƚƣƖċƣċШŰĲũũċШƓƖŔůċШƓċƖƣĲШĬĲũШΞΜΞΡШƓĲƖШ
ũќċŰƣŔĦŔƓŸШĬĲŊũŔШċĦƕƨŔƚƣŔбШƚĲĦŸŰĬŸШũĲШƚƣŔůĲШĬĲũũĲШŸƖŊċŰŔǍǍċǍŔŸŰŔШĬŔШĦċƣĲŊŸƖŔċЯШũќċŊŊƖċƻŔŸШƓĲƖШŔũШůċĬĲШŔŰШ
fƣċũǃШċũŔůĲŰƣċƖĲШĿШŰĲũũќŸƖĬŔŰĲШĬŔШƨŰШůŔũŔċƖĬŸШĬŔШĲƨƖŸШċŰŰƨŸЯШĦŸŰĦĲŰƣƖċƣŸШƚƨШƻŔŰŸЯШŸũŔŸШĲШƓċƚƣċЮШ
xќĲƚƓŸƚŔǍŔŸŰĲШĬŔƖĲƣƣċШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШċũШůĲƖĦċƣŸШƚƣċƣƨŰŔƣĲŰƚĲШƖĲƚƣċШĦŸŰƣĲŰƨƣċШыũŔůŔƣċƣċШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШ
alle esportazioni di pasta a marchio proprio del Pastificio Fabianelli e ai prodotti a marchio Le Stagioni 
ĬќfƣċũŔċьШĲШũċШƖĲƣĲШĬŔШċƓƓƖŸƻƻŔŊŔŸŰċůĲŰƣŸШĿШĬŔƻĲƖƚŔŉŔĦċƣċШĲШĬŔƚƣƖŔĤƨŔƣċШƓƖĲƻċũĲŰƣĲůĲŰƣĲШŔŰШfƣċũŔċбШĦŸŰШ
ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬŔШ~ċƖƣŔŰŔШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸЯШŔũШ]ƖƨƓƓŸШůŸŰŔƣŸƖċШŔŰoltre le dinamiche tariffarie relative alle 
ŔůƓŸƖƣċǍŔŸŰŔШĬŔШůċƣĲƖŔĲШƓƖŔůĲШƓĲƖШũċШůċŰŊŔůŔƚƣŔĦċШыƚŸŔċШĲШĬĲƖŔƻċƣŔьЯШƓĲƖШũĲШƕƨċũŔШũќċĦĦŸƖĬŸШÖE-USA 
ƓƖĲƻĲĬĲШ ũќċǍǍĲƖċůĲŰƣŸШ ĬĲŔШ ĬċǍŔШ ĲƨƖŸƓĲŔЮШ fũШ ]ƖƨƓƓŸШ ĦŸŰƣŔŰƨĲƖěШ ċШ ůŸŰŔƣŸƖċƖĲШ ĦŸŰШ ċƣƣĲŰǍŔŸŰĲШ
ũќĲƻŸũƨǍŔŸŰĲШĬĲũШĦŸŰƣĲƚƣo macroeconomico e normativo, mantenendo un approccio flessibile e 
resiliente nella gestione dei rischi legati al commercio globale. 
 

3.5.4. Operazioni atipiche e/o inusuali, eventi ed operazioni 
significativi non ricorrenti  
 ĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШŰŸŰШƚŸŰŸШƚƣċƣĲШƓŸƚƣĲШŔŰШĲƚƚĲƖĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШċƣŔƓŔĦőĲШĲоŸШŔŰƨƚƨċũŔШŰĳШ
ƻŔШ ƚŸŰŸШ ĬċШ ƚĲŊŰċũċƖĲШ ĲƻĲŰƣŔШ ĲĬШ ŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШ ƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻŔШ ŰŸŰШ ƖŔĦŸƖƖĲŰƣŔЯШ ĦŸƚŜШ ĦŸůĲШ ĬĲŉŔŰŔƣŔШ ĬċũũċШ
9ŸůƨŰŔĦċǍŔŸŰĲШ9ŸŰƚŸĤШŰЮШ?E~оΣΜΣΠΞΦΟШĬĲũШΞΥШũƨŊũŔŸШΞΜΜΣШŰĳШƚŔШƚŸŰŸШƻĲƖŔŉŔĦċƣŔШĲƻĲŰƣŔШĲĬШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШ
ƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻĲШƨũƣĲƖŔŸƖŔШƖŔƚƓĲƣƣŸШċШƕƨĲũũĲШƖŔƓŸƖƣċƣĲШŰĲũũċШƚĲǍŔŸŰĲШĬĲĬŔĦċƣċШċŊũŔШEƻĲŰƣŔШĬŔШƖŔũŔĲƻŸШĬĲũШƓƖŔůŸШ
ƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШĬĲũũċШƓƖĲƚĲŰƣĲШÅĲũċǍŔŸŰĲШŉŔŰċŰǍŔċƖŔċШƚĲůĲƚƣƖċũĲШĦŸŰƚŸũŔĬċƣċЮ 
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3.5.5. Altre informazioni  
 
ŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΞΠΞΥШĬĲũШ9ŸĬŔĦĲШĦŔƻŔũĲШƚŔШƓƖĲĦŔƚċШĦőĲа 

 
A) il Gruppo ha svolto nel primo semestre 2026, in continuità con ũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸ 2025, attività di ri-

cerca e sviluppo principalmente su tre ambiti: sviluppo del prodotto confezionato pasta, pa-
nificati, riso, tisane e legumi; attività di ricerca e sviluppo operata dalla controllata SIS anche 
in collaborazione con strutture internazionali (CIMMYT, ICARDA, USDA GRIN-XZECK) in mate-
ria di germoplasma al fine di migliorare le qualità genetiche dei semi e, conseguentemente, di 
creare i presupposti per registrare nuove varietà con riferimento in particolare al grano tenero, 
duro, al riso e alla soia; attività di ricerca e sviluppo della divisione CAI che ha come obiettivo 
principale nuove soluzioni tecniche in ambito difesa, fertilizzazione e biostimolazione delle 
diverse specie vegetali che vengono coltivate sul territorio di competenza del CAI. Tali progetti 
coinvolgono tutto lo staff tecnico agronomico, si avvalgono di collaborazioni tra le varie so-
cietà del Gruppo e prevedono altresì collaborazioni con Enti di Ricerca privati e pubblici.  
 

B) Nel gennaio 2026 BF ha avviato un piano di acquisto di azioni proprie in attuazione della deli-
ĤĲƖċШċƨƣŸƖŔǍǍċƣŔƻċШĬĲũũќ ƚƚĲůĤũĲċШĬĲũШΡШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΡЮШxќċĦƕƨŔƚƣŸШĬŔШċǍŔŸŰŔШƓƖŸƓƖŔĲ era strumen-
ƣċũĲШċũũќĲƚĲĦƨǍŔŸŰĲШĬĲũШƓŔċŰŸШĬŔШƖĲůƨŰĲƖċǍŔŸŰĲШĲĬШŔŰĦĲŰƣŔƻċǍŔŸŰĲШċǍŔŸŰċƖŔŸШĬŔШũƨŰŊŸШƣĲƖůŔŰĲШ
ĬĲŰŸůŔŰċƣŸШљxÑfÂШΞΜΞΟ-ΞΜΞΡњЯШċƓƓƖŸƻċƣŸШĬċũũќ ƚƚĲůĤũĲċШĬĲŊũŔШċǍŔŸŰŔƚƣŔШŔŰШĬċƣċШΝΜШůċŊŊŔŸШ
2023. Il piano di acquisto ha avuto ad oggetto n. 169.053 azioni ordinarie della Società (pari a 
circa lo 0,065% del capitale sociale) e si è concluso il 24 marzo 2026, per un controvalore di 
726 migliaia di euro. Nel mese di maggio 2026 sono state assegnate agli aventi diritto n. 66.578 
azioni delle n. 169.053 azioni maturate. Le residue azioni destinate ai beneficiari sono sotto-
poste ad un vincolo ĬŔШŔŰĬŔƚƓŸŰŔĤŔũŔƣěШĬĲũũċШĬƨƖċƣċШĬŔШĬƨĲШċŰŰŔШĬċũũќċƣƣƖŔĤƨǍŔŸŰĲШ(clausola di lock 
up). Le azioni soggette al lock up sono custodite in un conto titoli presso un intermediario fi-
nanziario selezionato da BF. Al 30 giugno 2026, ad esito della rinuncia da parte di uno dei be-
neficiari, n. 15.559 azioni non risultano assegnate e rientrano nelle azioni proprie di BF. 

3.6. INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE 
Nella presente Relazione finanziaria semestrale consolidata, in aggiunta agli indicatori finanziari 
convenzionali espressamente previsti dai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS adottati dal 
Gruppo, vengono presentati alcuni indicatori alternativi di performance, al fine di agevolare la 
ĦŸůƨŰŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШŔŰŉŸƖůċǍŔŸŰŔШƚƨŔШƖŔƚƨũƣċƣŔШĬĲũШĤƨƚŔŰĲƚƚШŰŸŰĦőĳШƚƨũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲũũċШŊĲƚƣŔŸŰĲШ
economica e della situazione patrimoniale e finanziaria. Tali indicatori non devono essere considerati 
sostitutivi di quelli convenzionali codificati dagli IFRS e, poiché la loro composizione non è 
regolamentata dagli IFRS, la metodologia di determinazione di tali misure applicata dal Gruppo 
potrebbe non essere omogenea con quella adottata da altri operatori e pertanto non pienamente 
comparabile.  
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Gli indicatori alternativi di performance utilizzati sono i seguenti: 
 
ü EBITDA 
Questo indicatore è utilizzato dal Gruppo come financial target ĲШƖċƓƓƖĲƚĲŰƣċШƨŰќƨƣŔũĲШƨŰŔƣěШĬŔШůŔƚƨƖċШ
per la valutazione delle performance operative del Gruppo ŔŰШ ċŊŊŔƨŰƣċШ ċũũќEBIT (o Risultato 
operativo ). 
 
Questi indicatori vengono determinati come segue: 
 
Risultato Ante Imposte  

+ Oneri finanziari 

+ Proventi finanziari 

Ebit 
+ Ammortamenti e Accantonamenti per rischi e crediti 
ҼШ§ŰĲƖŔШŰŸŰШƖŔĦŸƖƖĲŰƣŔШũĲŊċƣŔШċũũќŔŰƣĲŊƖċǍŔŸŰĲШĦŸŰШ~ċƖƣŔŰŔ 

Ebitda 

 
ü Investimenti tecnici (Capex)  
Questo indicatore si riferisce agli investimenti realizzati in attività immobilizzate ed è determinato 
con la somma algebrica dei valori di acquisti (INCREMENTI) e di vendite (DECREMENTI al netto dello 
STORNO DEL FONDO AMMORTAMENTO) di IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI, INVESTIMENTI 
IMMOBILIARI e ATTIVITÀ BIOLOGICHE NON CORRENTI come riportati nelle Note illustrative. 
 
ü Indebitamento finanziario netto  
Questo indicatore rileva la capacità del Gruppo di far fronte alle proprie obbligazioni di natura 
finanziaria, rappresentate dal debito finanziario lordo, ridotto del saldo di cassa e altre disponibilità 
liquide e di altre attività finanziarie come riportati nelle Note illustrative alla presente Relazione 
ŉŔŰċŰǍŔċƖŔċЮШxќfŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШŰĲƣƣŸШƻŔĲŰĲШĬĲƣĲƖůŔŰċƣŸШĦŸŰŉŸƖůĲůĲŰƣĲШċШƕƨċŰƣŸШƓƖĲƻŔƚƣŸШ
dal paragrafo 175 delle raccomandazioni contenute nel documento ESMA32-382-1138 del 4 marzo 
2021 (di seguito ċŰĦőĲШљ§ƖŔĲŰƣċůĲŰƣŸШEÉ~ њьЯШŔŰШůĲƖŔƣŸШċũШƕƨċũĲШ9ŸŰƚŸĤШőċШĬŔƖċůċƣŸШŔŰШĬċƣċШΞΦШċƓƖŔũĲШ
2021 il Richiamo di attenzione 5/21. 
 
ü R.O.E. 
Il Return on equity misura la redditività del capitale proprio ed è calcolato rapportando il RISULTATO 
?ExxќEÉEÅ9füf§ (o PERIODO) al PATRIMONIO NETTO CONSOLIDATO.  
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4.  PROSPETTI CONTABILI DEL 
BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE 
ABBREVIATO 
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SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA CONSOLIDATA (migliaia di euro) Note 30/06/2026 31/12/2025 
ATTIVO    
ATTIVO NON CORRENTE Note   
Immobilizzazioni materiali (1) 846.326 620.837 
Investimenti immobiliari (2) 26.132 26.087 
Attività biologiche (3) 15.300 2.900 
Immobilizzazioni immateriali (4) 193.052 186.677 
Avviamento (5) 129.091 70.654 
Partecipazioni in JV, società collegate ed altre attività finanziarie (6) 303.626 292.518 
Crediti per imposte anticipate e altri crediti (7) 140.747 117.483 
TOTALE ATTIVO NON CORRENTE  1.654.273 1.317.156 
ATTIVO CORRENTE    
Rimanenze (8) 417.892 297.744 
Attività biologiche Correnti (3) 91.728 17.775 
Attività derivanti da contratti (10) 13.031 13.969 
Crediti verso clienti (9) 711.268 457.625 
Altre attività correnti (10) 188.893 131.185 
Titoli negoziabili e altre attività finanziarie correnti (11) 16.940 17.483 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti (12) 258.605 375.825 
TOTALE ATTIVO CORRENTE  1.698.358 1.311.606 
ATTIVITÀ NON CORRENTI DESTINATE ALLA VENDITA (13) 4.787 4.768 
TOTALE ATTIVO  3.357.418 2.633.530 
PASSIVO    
PATRIMONIO NETTO    
Capitale Sociale  261.981 261.883 
Altre riserve (14) 483.073 539.483 
Utili indivisi  (24.158) (12.096) 
Utile (perdita) del periodo  1.796 11.219 
PATRIMONIO NETTO DI PERTINENZA DELLA CAPOGRUPPO  722.692 800.488 
Patrimonio netto di terzi  451.949 416.822 
Utile (perdita) del periodo di terzi  21.845 4.250 
PATRIMONIO NETTO DI PERTINENZA DEI TERZI  473.794 421.073 
PATRIMONIO NETTO  1.196.486 1.221.561 
PASSIVO NON CORRENTE    
Fondo Imposte e Imposte differite (15) 90.800 77.541 
Altri fondi (16) 29.557 25.554 
Benefici ai dipendenti (17) 13.781 8.911 
Finanziamenti a lungo termine (18) 375.345 195.174 
Altri debiti non correnti (19) 204.936 95.145 
TOTALE PASSIVO NON CORRENTE  714.418 402.324 
PASSIVO CORRENTE    
Debiti verso fornitori (20) 828.231 686.272 
Finanziamenti a breve termine (21) 402.195 224.020 
Altri debiti (22) 216.088 99.352 
TOTALE PASSIVO CORRENTE  1.446.514 1.009.644 
Passività direttamente associate ad attività non correnti classificate come detenute per la vendita (13) - - 
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO  3.357.418 2.633.530 
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO (migliaia di euro) Note 30/06/2026 30/06/2025 
VALORE DELLA PRODUZIONE    
Ricavi delle vendite (23) 1.145.821 815.793 
Variazioni delle rimanenze di prodotti e anticipazioni (24) 15.035 14.209 
Altri ricavi (25) 50.941 17.666 
Valutazione delle partecipazioni a PN (25) 1.187 323 
Incrementi per lavori interni (26) 3.360 4.388 
TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE  1.216.345 852.380 
COSTI OPERATIVI    
Variazione delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci (27) (31.632) (14.371) 
Costi per materie prime, sussidiarie, consumo e merci (28) 909.489 659.385 
Costi per servizi e godimento beni di terzi (29) 170.382 95.834 
Costi per il personale (30) 59.737 41.713 
Ammortamento e svalutazioni (31) 35.518 30.941 
Accantonamento per rischi e oneri (31) 1.119 928 
Altri costi e oneri (32) 17.725 16.313 
TOTALE COSTI OPERATIVI  1.162.337 830.742 
RISULTATO OPERATIVO  54.008 21.637 
Proventi finanziari (33) 4.313 4.854 
Oneri finanziari (33) (20.728) (19.973) 
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE  37.593 6.518 
Imposte sul reddito del periodo, anticipate e differite (34) (13.952) (4.255) 
RISULTATO DEL PERIODO  23.641 2.263 
Utile (perdita) del periodo di pertinenza dei terzi  21.845 1.777 
Utile (perdita) del periodo di pertinenza del gruppo  1.796 486 
Risultato del periodo per azione base (unità di euro) (35) 0,01 0,04 
Risultato del periodo per azione diluito (unità di euro) (35) 0,01 0,04 

 
CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO (migliaia di euro) Note 30/06/2026 30/06/2025 
RISULTATO DEL PERIODO  23.641 2.263 
Utile (perdita) attuariale su piani a benefici definiti  - (222) 
Utile (perdita) derivante dalla conversione di bilanci di imprese estere  1.036 (62) 
Utile (perdita) da rideterminazione del fair value su strumenti derivati  190 (196) 
Totale altri utili/(perdite) al netto dell ќeffetto fiscale   1.227 (480) 
RISULTATO COMPLESSIVO DEL PERIODO  24.868 1.783 
Utile (perdita) complessivo di pertinenza dei terzi  22.352 1.540 
Utile (perdita) complessivo di pertinenza del gruppo  2.516 243 
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RENDICONTO FINANZIARIO AL 30 GIUGNO 2026 
(in migliaia di euro)  

  Note 30/06/2026 30/06/2025  

ATTIVITÀ OPERATIVA     

Risultato ante imposte   37.593 6.518  

Rettifiche per:     
- Ammortamenti (31) 34.224 24.445  

- Accantonamenti a fondi benefici ai dipendenti (30) 2.282 1.547  
- Svalutazioni (Rivalutazioni) di partecipazioni valutate con il metodo del PN e altre attività finanziarie (25) (639) (248)  

- Svalutazioni (Rivalutazioni) di immobilizzazioni (25) 0 150  

- Altri accantonamenti (31) 2.413 7.963  
- Plusvalenze/Minusvalenze derivanti dalla cessione di attività (25) (32.802) (1.078)  

- Interessi e oneri finanziari (33) 16.415 15.119  

[ũƨƚƚŔШĬŔШĦċƚƚċШĬĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШŸƓĲƖċƣŔƻċШċŰƣĲШƻċƖŔċǍŔŸŰŔШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШĦŔƖĦŸũċŰƣĲ  59.487 54.417  

- Variazione netta dei crediti commerciali (9) (98.326) (184.750)  
- Variazione delle attività biologiche correnti (8) (10.738) (16.176)  

- Variazione delle rimanenze finali (3) (37.995) (10.358)  

- Variazione delle altre attività correnti (10) (37.561) (17.147)  
- Variazione dei debiti commerciali (20) (43.490) 79.776  

- Variazione delle altre passività correnti (22) 69.264 (8.717)  

Flussi di cassa generati dalla variazione del capitale circolante   (158.846) (157.372)  

- Pagamento imposte (34) (5.324) (1.587)  
- Oneri finanziari pagati (33) (13.530) (17.483)  

- Variazione fondi (16) (2.113) (1.394)  

- TFR corrisposto ai dipendenti (17) (30) (2.320) (2.300)  

A. FLUSSO DI CASSA GENERATO DALLќ ÑÑféfÑ. OPERATIVA  (123.566) (125.719)  

- (Investimenti) / Disinvestimenti immobilizzazioni finanziarie (6) (13) (4.727) (250)  
- (Investimenti) / Disinvestimenti titoli e altre attività finanziarie (11) 543 58  

- Dividendi incassati (6) 566 2.304  
- Interessi incassati (33) 1.513 1.795  

- Variazioni altri crediti non correnti (7) (15.432) (9.350)  

- Variazioni altri debiti non correnti (19) (8.417) 715  
- (Investimenti) / Disinvestimenti immobilizzazioni materiali (1) (45.921) (23.270)  

- (Investimenti) / Disinvestimenti investimenti immobiliari (2) (45) (48)  

- (Investimenti) / Disinvestimenti immobilizzazioni immateriali (4) (2.231) (6.702)  
- (Investimenti) / Disinvestimenti attività biologiche non correnti (3) (2.183) 0  

- Variazioni derivanti da rettifiche di consolidamento PN (196.999) (1.081)  

B. VARIAZIONI GENERATE DA ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO  (273.332) (35.829)  

- Aumento capitale sociale PN 0 (0)  
- Accensione linee di cassa a revoca/scadenza (21) 120.727 77.076  

- Rimborso linee di cassa a revoca/scadenza (21) (6.820) (42.382)  

- Aumento riserve di pertinenza terzi PN 43.987 0  
- Accensione finanziamenti e altri debiti finanziari correnti (21) 757 0  

- Rimborso finanziamenti e altri debiti finanziari correnti (21) 0 0  
- Accensione finanziamenti e altri debiti finanziari non correnti (18) 208.443 23.402  

- Rimborso finanziamenti e altri debiti finanziari non correnti (18) (61.879) (22.543)  

- Dividendi PN (18.970) (1.093)  
- Variazione di interessenze in controllate che non comportano la perdita del controllo PN 0 63.984  

- Variazione debiti per contratti di noleggio (18) (6.567) (5.888)  

9ЮШ[xÖÉÉ§Ш?fШ9 ÉÉ Ш]E EÅ Ñ§Ш? xxќATTIVITÀ FINANZIARIA  279.678 92.556  

D. INCREMENTO (DECREMENTO) NETTO DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE (A+B+C)  (117.220) (68.990)  

E. DISPONIBILITÀ LIQUIDE ALLќINIZIO DEL PERIODO  375.825 267.765  

F. DISPONIBILITÀ LIQUIDE FINALI (E+D) (12) 258.605 198.775  
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO 

(in migliaia di euro) 

 Capitale so-
ciale  Altre Riserve 

Risultato 
dellќesercizio 
del Gruppo  

Totale 
patrimonio 
netto del 
Gruppo 

Capitale e 
Riserve di 

terzi  

Risultato 
dellќeser-

cizio di 
terzi  

Totale patri-
monio netto 

dei terzi  

Totale patri-
monio netto 
consolidato  

 
Saldi al 1° gennaio 2025 261.883 521.443 10.374 793.700 240.439 3.010 243.450 1.037.150  
          
Destinazione Risultato 2024  10.374 (10.374) - 3.010 (3.010) - -  
Operazioni sul capitale so-
ciale - BF SpA: 

             

- Distribuzione dividendi   (19.903)   (19.903)    - (19.903)  
Altre rettifiche di consolida-
mento: 

            

- Valutazione LTIP   1.154   1.154    - 1.154  

- Variazioni di perimetro di con-
solidamento 

  6.705   6.705 (4.860)  (4.860) 1.845  

- Contabilizzazione opzioni      - 23.922   23.922 23.922  

- Distribuzione dividendi società 
controllate 

      - (4.685)  (4.685) (4.685)  

- Variazioni azionisti di mino-
ranza 

  (53.110)   (53.110) 138.554   138.554 85.445  

- Cessione quote Società con-
trollate 

  66.210   66.210 19.623   19.623 85.833  

- Altre rettifiche di consolida-
mento   (5.387)   (5.387) 671  671 (4.716)  

Risultato dell ќesercizio               

- Risultato al 31 dicembre 2025     11.219 11.219   4.250 4.250 15.469  

- Redditività complessiva al 31 
dicembre 2025 

  (101)   (101) 148   148 48  

           -  

Saldi al 31 dicembre 2025 261.883 527.387 11.219 800.488 416.822 4.250 421.073 1.221.561  

 
PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO 

(in migliaia di euro)   

Capitale so-
ciale  Altre Riserve 

Risultato del 
periodo del 

Gruppo 

Totale 
patrimonio 
netto del 
Gruppo 

Capitale e 
Riserve di 

terzi  

Risultato del 
periodo di 

terzi  

Totale 
patrimonio 
netto dei 

terzi  

Totale patrimo-
nio netto  

consolidato  
 

Saldi al 1° gennaio 2026 261.883 527.387 11.219 800.488 416.822 4.250 421.073 1.221.561          
Destinazione Risultato 2025    11.219 (11.219) - 4.250 (4.250) - - 
Operazioni sul capitale sociale 
- BF SpA: 

          

- Aumento di Capitale 98       98     - 98 
- Distribuzione dividendi    (19.903)    (19.903)     - (19.903) 
Altri movimenti di patrimonio 
netto:  

          

- POC    676  676   - 676 
- Valutazione LTIP    (819)    (819)     - (819) 
- Variazioni di perimetro di con-
solidamento 

   (62)    (62) 41.478    41.478 41.416 

- Contabilizzazione opzioni    (54.690)  (54.690) (56.464)  (56.464) (111.154) 
- Distribuzione dividendi società 
controllate 

         - (3.137)    (3.137) (3.137) 

- Variazioni azionisti di mino-
ranza    (4.249)    (4.249) 48.236    48.236 43.987 

- Cessione quote Società con-
trollate          -       - - 

- Altre rettifiche di consolida-
mento 

   (1.363)    (1.363) 257  257 (1.106) 

Risultato del periodo            

- Risultato al 30 giugno 2026       1.796 1.796    21.845 21.845 23.641 
- Redditività complessiva al 30 
giugno 2026    720    720 507    507 1.227 

            - 
Saldi al 30 giugno 2026 261.981 458.915 1.796 722.692 451.949 21.845 473.794 1.196.486 
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5.  NOTE ILLUSTRATIVE DEL 
CONSOLIDATO SEMESTRALE 
ABBREVIATO 
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5.1. PRINCIPI CONTABILI E CRITERI DI VALUTAZIONE 
 
La pubblicazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo per il periodo chiuso al 30 
giugno 2026 è stata autorizzata con delibera del Consiglio di Amministrazione in data 30 settembre 
2026. 

5.1.1. Contenuto e forma del bilancio  
 
Il presente bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2026 è stato redatto in 
ĦŸŰŉŸƖůŔƣěШċũũŸШf ÉШΟΠШљ7ŔũċŰĦŔШŔŰƣĲƖůĲĬŔњШĲШĬĲƻĲШĲƚƚĲƖĲШũĲƣƣŸШĦŸŰŊŔƨŰƣċůĲŰƣĲШċũũќƨũƣŔůŸШ
ĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШċŰŰƨċũĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШĦőŔƨƚŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡШыũќљƨũƣŔmo bilancio 
ċŰŰƨċũĲњьЮШÂƨƖШŰŸŰШŔŰĦũƨĬĲŰĬŸШƣƨƣƣĲШũĲШŔŰŉŸƖůċǍŔŸŰŔШƖŔĦőŔĲƚƣĲШƓĲƖШƨŰќŔŰŉŸƖůċƣŔƻċШĬŔШĤŔũċŰĦŔŸШ
ĦŸůƓũĲƣċШƚĲĦŸŰĬŸШŊũŔШf[ÅÉШ ĦĦŸƨŰƣŔŰŊШÉƣċŰĬċƖĬƚШыљf[ÅÉњьШŸůŸũŸŊċƣŔШĬċũũќÖŰŔŸŰĲШEƨƖŸƓĲċЯШ
sono incluse note illustrative specifiche per spiegare gli eventi e le transazioni che sono 
rilevanti per comprendere le variazioni della situazione patrimoniale-finanziaria e 
ĬĲũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШĬċũũќƨũƣŔůŸШĤŔũċŰĦŔŸШċŰŰƨċũĲЮШxċШƖŔũĲƻċŰǍċШĿШƻċũƨƣċƣċЯШƣƖċШŊũŔШċũƣƖŔШ
ŉċƣƣŸƖŔЯШŔŰШƖĲũċǍŔŸŰĲШċũũќŔŰĦŔĬĲŰǍċШƚƨũũĲШċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШƚƣċƣŸШƓċƣƖŔůŸŰŔċũĲШĲШƚƨũШƻŸũƨůĲШĬќċŉŉċƖŔШ
sviluppato e in genere, con riferimento ad ogni fattore che possa dare contributi informativi 
ċũũќƨƣŔũŔǍǍċƣŸƖĲЮ 
I principi contabili e i criteri di valutazione applicati nella redazione del bilancio consolidato 
ƚĲůĲƚƣƖċũĲШċĤĤƖĲƻŔċƣŸШΞΜΞΣШƚŸŰŸШŔŰШĦŸŰƣŔŰƨŔƣěШĦŸŰШƕƨĲũũŔШċĬŸƣƣċƣŔШŰĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲЮ 
I dati dei bilanci delle società partecipate consolidate sono stati opportunamente riclassificati 
e rettificati. 
 
I dati del presente bilancio consolidato semestrale abbreviato sono comparabili con i 
medesimi del precedente esercizio, salvo quando diversamente indicato nelle note a 
commento delle singole voci.  
 
Con riferimento allo IAS 1, paragrafo 25, gli Amministratori confermano che, in considerazione 
delle prospettive economiche, della patrimonializzazione e della posizione finanziaria del 
Gruppo, lo stesso opera in continuità aziendale.  

 
Il presente bilancio consolidato semestrale, relativo al periodo chiuso al 30 giugno 2026, è 
composto dalla Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata, dal Conto Economico 
consolidato, dal Conto Economico complessivo consolidato, dal Prospetto delle variazioni del 
Patrimonio Netto consolidato, dal Rendiconto Finanziario consolidato e dalle presenti Note 
illustrative . 
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5.1.2. Area di consolidamento  
 
Il bilancio consolidato include i dati delle situazioni patrimoniali e reddituali al 30 giugno 2026 delle 
seguenti Società: 
 

Denominazione  
Sede 

Patrimonio 
netto  

Interessenza del 
Gruppo 

Modalità di con-
solidamento  Sociale 

B.F. S.p.A. Jolanda di Savoia (FE) 811.272 Capogruppo Integrale 
Bonifiche Ferraresi S.p.A. Jolanda di Savoia (FE) 224.991 76,42% Integrale 
B.F. Agro-Industriale S.r.l. Jolanda di Savoia (FE) 78.266 85,06% Integrale 
B.F. Agricola Srl Società Agricola Jolanda di Savoia (FE) 83.599 100,00% Integrale 
Società Italiana Sementi S.p.A. (*) S. Lazzaro di Savena (BO) 57.199 63,43% Integrale 
9ŸŰƚŸƖǍŔШ ŊƖċƖŔШĬќfƣċũŔċШÉЮƓЮ ЮШыйь San Giorgio di Piano (BO) 377.700 32,58% Integrale 
Pastificio Fabianelli S.p.A. Castiglion Fiorentino (AR) 5.292 79,96% Integrale 
BF BIO S.r.l. Jolanda di Savoia (FE) 1.338 76,42% Integrale 
Progetto Benessere Italia S.r.l. (*) Assago Milanofiori (MI) 32.130 35,00% Integrale 
BF International Best Fields Best Food 
Ltd (*) London (UK) 358.938 50,01% Integrale 

BF Educational S.r.l. (*) Jolanda di Savoia (FE) 11.678 100,00% Integrale 
Rurall S.r.l. Roma (RM) 12.770 80,85% Integrale 
Isola Serafini S.r.l. Milano (MI) 2.183 100,00% Integrale 

(*) sub-holding 
 

 
Nella tabella seguente si riportano le società del Gruppo CAI e oggetto di consolidamento in virtù della 
loro rilevanza ai fini del bilancio consolidato di Gruppo.  
 

Denominazione  
Sede Interessenza  Modalità di consolidamento  

Sociale 
9ŸŰƚŸƖǍŔШ ŊƖċƖŔШĬќfƣċũŔċШÉЮƓЮ Ю S. Giorgio di Piano (Bo) Capogruppo Integrale 
Eurocap Petroli S.p.A. Modena 98,65% Integrale 
Sicap S.r.l. S. Giorgio di Piano (Bo) 100,00% Integrale 
CAI Nutrizione S.p.A. Mantova 96,57% Integrale 
Assicai S.r.l. Roma 100,00% Integrale 
Italian Tractor S.r.l. S. Giorgio di Piano (Bo) 100,00% Integrale 
CONS ASS S.r.l. Pescara 100,00% Integrale 
Irrigazione Gastaldelli S.r.l. Novara 80,00% Integrale 
Sicuragri-Tuscia S.r.l. Viterbo 100,00% Integrale 
Federbio Servizi S.r.l. Parma 51,00% Integrale 

 
Nella tabella sottostante si riportano le società del Gruppo SIS in virtù della loro rilevanza ai fini del 
bilancio consolidato di Gruppo. 
 
Denominazione Sociale  Sede Interessenza  Modalità di consolidamento  
Società Italiana Sementi S.p.A. S. Lazzaro di Savena (BO) Capogruppo Integrale 
Quality Seeds S.r.l. Minerbio (BO) 72,00% Integrale 
Kaiima Sementes SA Campinas, State of São Paulo (Brazil) 69,50% Integrale 
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Nella tabella sottostante si riportano le società del Gruppo BF International Best Fields Best Food Ltd. 
in virtù della loro rilevanza ai fini del bilancio consolidato di Gruppo. 
 
Denominazione Sociale  Sede Interessenza  Modalità di consolidamento  
BF International Best Fields Best Food Ltd Londra (Regno Unito) Capogruppo Integrale 
Agriconsulting Europe SA Bruxelles (Belgio) 97,00% Integrale 
Bonfina Europe SA Bruxelles (Belgio) 100,00% Integrale 
Aesa Magyarorzàg Kft Budapest (Ungheria) 100,00% Integrale 
Agriconsulting Maroc SA Rabat (Marocco) 100,00% Integrale 
Aesa East Africa Limited Nairobi (Kenya) 100,00% Integrale 
Speranza S.r.l. Torino 100,00% Integrale 
Feed2Food Holding S.p.A. Milano 100,00% Integrale 
Sunflower S.p.A. Milano 84,60% Integrale 
F.lli Martini S.p.A. Longiano (FC) 100,00% Integrale 

 
Nella tabella sottostante si riportano le società del Gruppo F.lli Martini, consolidate integralmente a 
partire dal 1° aprile 2026, in virtù della loro rilevanza ai fini del bilancio consolidato di Gruppo. 
 
Denominazione Sociale  Sede Interessenza  Modalità di consolidamento  
F.lli Martini & C. S.p.A. Longiano (FC) 100% (*) Integrale 
Martini S.p.A. Longiano (FC) 100,00% Integrale 
Martini Stagionatura S.r.l. Ravenna 100,00% Integrale 
Martini Alimentare S.r.l. Ravenna 100,00% Integrale 
Malocco Vittorio & Figli S.p.A. Torre di Mosto (VE) 100,00% Integrale 

(*) percentuale di possesso di Sunflower S.p.A. 

 
Nella tabella sottostante si riportano le società del Gruppo BF Educational S.r.l., consolidato 
integralmente a partire dal 1° novembre 2025, in virtù della loro rilevanza ai fini del bilancio 
consolidato. 
 
Denominazione Sociale  Sede Interessenza  Modalità di consolidamento  
BF Educational S.r.l. Jolanda di Savoia (FE) Capogruppo Integrale 
Wemind Academy S.r.l. Milano 100,00% Integrale 
A.D. Global Solution S.r.l. Milano 100,00% Integrale 

 

ÅŔƚƓĲƣƣŸШċũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡЯШũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШ
ƓƖĲƚĲŰƣċШũĲШƚĲŊƨĲŰƣŔШƻċƖŔċǍŔŸŰŔаШыŔьШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬŔШ[ĲĲĬΞ[ŸŸĬШcŸũĬŔŰŊШÉЮƓЮ ЮШĲШĬŔШÉƨŰŉũŸƽĲƖШÉЮƓЮ ЮЯШƻĲŔĦŸũŔШ
ĦŸƚƣŔƣƨŔƣŔШ ŰĲũШ ĦŸƖƚŸШ ĬĲũШ ƚĲůĲƚƣƖĲШ ŰĲũũќċůĤŔƣŸШ ĬĲũũќċcquisizione del Gruppo Martini; (ii) il 
consolidamento integrale di F.lli Martini & C. S.p.A. e delle sue controllate Martini S.p.A., Martini 
Alimentare S.r.l., Martini Stagionatura S.r.l. e Malocco Vittorio & Figli S.p.A., a decorrere dal 1° aprile 
2026, ĬċƣċШŔŰĬŔƻŔĬƨċƣċШĬċŊũŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŔШƕƨċũĲШĬċƣċШĬŔШċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШĦŸŰƣƖŸũũŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШ
ΝΜЯШĦŸůĲШċůƓŔċůĲŰƣĲШĬĲƚĦƖŔƣƣŸШŰĲũШƓċƖċŊƖċŉŸШΞЮΝШљ9ŸůƓŸƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸњб (iii) il consolidamento 
integrale, a decorrere dal 1° aprile 2026, di Progetto Benessere Italia S.r.l. т partecipata da BF al 35% 
e già valutata con il metodo del patrimonio netto т e delle sue controllate A&D S.p.A. (100%) e Almas 
S.r.l. (51%), in virtù degli accordi di governance sottoscritti tra i soci che attribuiscono al Gruppo il 
ĦŸŰƣƖŸũũŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΜЯШĦŸůĲШċůƓŔċůĲŰƣĲШĬĲƚĦƖŔƣƣŸШŰĲũШƓċƖċŊƖċŉŸШΞЮΝШљ9ŸůƓŸƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ
GruppoњбШыŔƻь il consolidamento integrale di Isola Serafini S.r.l. a decorrere dal 1° gennaio 2026; (v) 
ũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШċũШΝΜΜӖШĬĲũũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШŔŰШÉƓĲƖċŰǍċШÉЮƖЮũЮЯШŊŔěШĦŸŰƚŸũŔĬċƣċШŔŰƣĲŊƖċũůĲŰƣĲШċũШΟΝШ
ĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡЯШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬĲũШƖĲƚŔĬƨŸШΥЯΣΤӖШŰĲũШŊĲŰŰċŔŸШΞΜΞΣЯШŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĦŸŰƣċĤŔũŔǍǍċƣċШ
come transazione tra soci senza effetti sul perimetro e (vi) il consolidamento integrale di Irrigazione 
Gastaldelli S.r.l. a decorrere dal 1° aprile 2026. Nessuna società è uscita dal perimetro di 
consolidamento nel corso del semestre. 
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Si rimanda a quanto riportato nella Relazione finanziaria consolidata al 31 dicembre 2025 in merito 
alle variazioni del perimetro di consolidamento intervenute nel medesimo esercizio nonché ai relativi 
ƓƖŸĦĲƚƚŔШĬŔШċũũŸĦċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШƓċŊċƣŔЯШĲŉŉĲƣƣƨċƣŔШŔŰШƻŔċШƓƖŸƻƻŔƚŸƖŔċШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΟШĲШŔŰШĦŸƖƚŸШĬŔШ
completamento entro i dodici mesi dalle rispettive date di acquisizione. 
 
9ŸŰШ ƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШ ĲШ ċũШ ĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШ ŔŰƣĲŊƖċũĲШĬŔШ ÂƖŸŊĲƣƣŸШ
Benessere Italia S.r.l., il processo di identificazione e valutazione al fair value delle attività acquisite e 
delle passività assunte è in corso alla data della presente Relazione; il differenziale tra il corrispettivo 
trasferito (e, per PBI, il fair value della partecipazione precedentemente detenuta) e la quota di 
pertinenza del Gruppo del patrimonio netto contabile acquisito è stato pertanto provvisoriamente 
ċƣƣƖŔĤƨŔƣŸШċĬШċƻƻŔċůĲŰƣŸЯШĦŸůĲШĦŸŰƚĲŰƣŔƣŸШĬċũũќf[ÅÉШΟШŰĲŔШĬŸĬŔĦŔШůĲƚŔШƚƨĦĦĲƚƚŔƻŔШċũũċШĬċƣċШĬŔШ
acquisizione. Gli effetti quantitativi del consolidamento del Gruppo Martini e di PBI sui principali 
aggregati patrimoniali ed economici del semestre sono illustrati nelle note che seguono. 
 
Nelle tabelle seguenti sono riportati i valori contabili delle attività acquisite e delle passività assunte 
alla data di acquisizione (1° aprile 2026), corrispondenti ai fair value provvisori, il corrispettivo 
ƣƖċƚŉĲƖŔƣŸШĲШũќċƻƻŔċůĲŰƣŸШƓƖŸƻƻŔƚŸƖŔŸШƖŔũĲƻċƣŸШƓĲƖШĦŔċƚĦƨŰċШċŊŊƖĲŊċǍione т Gruppo PBI, Gruppo Martini 
e Irrigazione Gastaldelli (in migliaia di euro): 
 

(in migliaia di euro) Gruppo PBI 
Attività immateriali 8.444 
Immobilizzazioni materiali 15.456 
Partecipazioni 10.441 
Altre attività non correnti 3.186 
Rimanenze 10.421 
Crediti commerciali 23.203 
Altre attività correnti 4.482 
Disponibilità liquide 6.215 
Fondi per rischi e oneri (2.610) 
Benefici ai dipendenti (1.623) 
Altre passività non correnti (6.546) 
Passività fiscali differite (4.104) 
Passività finanziarie (5.614) 
Debiti commerciali (24.432) 
Passività fiscali correnti (492) 
Altre passività correnti (4.350) 
Totale attività nette acquisite (fair value provvisorio)  32.076 
Patrimonio netto di pertinenza di terzi (65%) (20.849) 
Quota di pertinenza del Gruppo  11.227 
Corrispettivo trasferito (incluso fair value della partecipazione precedentemente 
detenuta)  

35.000 

Avviamento provvisorio  23.773 
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(in migliaia di euro) Gruppo Martini  
Attività immateriali 5.270 
Immobilizzazioni materiali 176.476 
Partecipazioni 676 
Altre attività non correnti 14.427 
Rimanenze 132.845 
Crediti commerciali 131.615 
Altre attività correnti 12.222 
Disponibilità liquide 4 
Fondi per rischi e oneri (1.606) 
Benefici ai dipendenti (3.197) 
Altre passività non correnti (35.567) 
Passività fiscali differite (9.565) 
Passività finanziarie (50.215) 
Debiti commerciali (159.068) 
Passività fiscali correnti - 
Altre passività correnti (28.223) 
Totale attività nette acquisite (fair value provvisorio)  186.093 
Patrimonio netto di pertinenza di terzi - 
Quota di pertinenza del Gruppo  186.093 
Corrispettivo trasferito (incluso fair value della partecipazione precedentemente 
detenuta)  

219.798 

Avviamento provvisorio  33.706 

 
(in migliaia di euro)  Irrigazione Gastaldelli  
Attività immateriali - 
Immobilizzazioni materiali 999 
Partecipazioni - 
Altre attività non correnti - 
Rimanenze 2.102 
Crediti commerciali 1.793 
Altre attività correnti 51 
Disponibilità liquide 55 
Fondi per rischi e oneri (59) 
Benefici ai dipendenti (88) 
Altre passività non correnti - 
Passività fiscali differite - 
Passività finanziarie (1) 
Debiti commerciali (1.373) 
Passività fiscali correnti (87) 
Altre passività correnti (247) 
Totale attività nette acquisite (fair value provvisorio)  3.145 
Patrimonio netto di pertinenza di terzi (20%) (629) 
Quota di pertinenza del Gruppo  2.516 
Corrispettivo trasferito (incluso fair value della partecipazione precedentemente 
detenuta)  3.474 

Avviamento provvisorio  958 

5.1.3. Principi di consolidamento  
I bilanci utilizzati per il consolidamento sono quelli approvati dagli organi amministrativi competenti 
delle rispettive società, opportunamente modificati, ove necessario, per adeguarli ai principi contabili 
di Gruppo. 
 
fũШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĿШĲŉŉĲƣƣƨċƣŸШĦŸŰШŔũШůĲƣŸĬŸШĬĲũũќŔŰƣĲŊƖċǍŔŸŰĲШŊũŸĤċũĲбШũĲШċƣƣŔƻŔƣěШĲШũĲШƓċƚƚŔƻŔƣěЯШŊũŔШ
oneri e i proventi delle imprese consolidate sono assunti integralmente nel bilancio consolidato. Il 
valore contabile della partecipazione è eliminato a fronte della corrispondente frazione di patrimonio 
ŰĲƣƣŸШĬĲũũċШĦŸŰƣƖŸũũċƣċЯШċƣƣƖŔĤƨĲŰĬŸШċŔШƚŔŰŊŸũŔШĲũĲůĲŰƣŔШĬĲũũќċƣƣŔƻŸШĲШĬĲũШƓċƚƚŔƻŸШĲШċũũĲШƓċƚƚŔƻŔƣěШ
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potenziali il loro valore corrente alla data di acquisizione del controllo. La differenza residua positiva 
ĿШŔƚĦƖŔƣƣċШċũũċШƻŸĦĲШĬĲũũќċƣƣŔƻŸШŰŸŰШĦŸƖƖĲŰƣĲШљ ƻƻŔċůĲŰƣŸњЮ 
 
Le quote del patrimonio netto e del risultato del periodo attribuibili  ai soci di minoranza sono indicate 
separatamente, rispettivamente nella Situazione patrimoniale-finanziaria, nel Conto Economico e nel 
Conto Economico Complessivo. 
 
fШĬĲĤŔƣŔШĲШŔШĦƖĲĬŔƣŔЯШŊũŔШŸŰĲƖŔШĲШŔШƓƖŸƻĲŰƣŔШƖĲũċƣŔƻŔШċĬШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШĲŉŉĲƣƣƨċƣĲШƣƖċШũĲШŔůƓƖĲƚĲШŔŰĦũƨƚĲШŰĲũũќċƖĲċШ
di consolidamento sono elisi. Gli utili conseguenti a operazioni fra dette imprese e relativi a valori 
ancora compresi nel patrimonio netto attribuibile ai soci della controllante sono eliminati. 
 
Le imprese collegate sono le società in cui il Gruppo esercita ƨŰќŔŰŉũƨĲŰǍċШŰŸƣĲƻŸũĲ così come definita 
dallo IAS 28, ma non il controllo, sulle politiche finanziarie ed operative. Le partecipazioni in società 
collegate sono contabilizzate con il metodo del patrimonio netto a partire dalla data in cui inizia 
ũќŔŰŉũƨĲŰǍċШŰŸƣĲƻŸũĲШŉŔŰŸШċũШůŸůĲŰƣŸШŔŰШĦƨŔШũċШƚƣĲƚƚċШĦĲƚƚċШĬŔШĲƚŔƚƣĲƖĲЮ  

5.1.4. Applicazione di nuovi principi contabili  

5.1.4.1. Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni IFRS applicati dal 1° 
gennaio 2026 
I seguenti principi contabili, emendamenti e interpretazioni IFRS Accounting Standards sono stati 
applicati per la prima volta dal Gruppo a partire dal 1° gennaio 2026: 
¶ In data 30 maggio ΞΜΞΠШũŸШf É7ШőċШƓƨĤĤũŔĦċƣŸШŔũШĬŸĦƨůĲŰƣŸШљ ůĲŰĬůĲŰƣƚШƣŸШƣőĲШ9ũċƚƚŔŉŔĦċƣŔŸŰШ

and Measurement of Financial InstrumentsуAmendments to IFRS 9 and f[ÅÉШΤњ. Il documento 
chiarisce alcuni aspetti problematici emersi dal post-ŔůƓũĲůĲŰƣċƣŔŸŰШƖĲƻŔĲƽШĬĲũũќf[ÅÉШΦЯШƣƖċШĦƨŔШŔũШ
trattamento contabile delle attività finanziarie i cui rendimenti variano al raggiungimento di 
obiettivi ESG (i.e. green bonds). In particolareЯШũĲШůŸĬŔŉŔĦőĲШőċŰŰŸШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔа 

o chiarire la classificazione delle attività finanziarie con rendimenti variabili e legati ad 
obiettivi ambientali, sociali e di governance aziendale (ESG) ed i criteri da utilizzare per 
ũќċƚƚĲƚƚůĲŰƣШĬĲũШÉÂÂfШƣĲƚƣб 

o determinare che la data di regolamento delle passività tramite sistemi di pagamento 
ĲũĲƣƣƖŸŰŔĦŔШĿШƕƨĲũũċШŔŰШĦƨŔШũċШƓċƚƚŔƻŔƣěШƖŔƚƨũƣċШĲƚƣŔŰƣċЮШÑƨƣƣċƻŔċЯШĿШĦŸŰƚĲŰƣŔƣŸШċĬШƨŰќĲŰƣŔƣěШ
di adottare una politica contabile per consentire di eliminare contabilmente una 
passività finanziaria prima di consegnare liquidità alla data di regolamento in presenza 
di determinate condizioni specifiche. 

Con queste modifiche, lo IASB ha inoltre introdotto ulteriori requisiti di informativa riguardo in 
particolare ad investimenti in strumenti di capitale designati a FVOCI. 
xќċĬŸǍŔŸŰĲШ ĬŔШ ƣċũĲШ ĲůĲŰĬċůĲŰƣŸШ ŰŸŰШ őċШ ĦŸůƓŸƖƣċƣŸШ ĲŉŉĲƣƣŔШ ƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻŔШ ƚƨũШ ĤŔũċŰĦŔŸШ
consolidato del Gruppo. 

¶ fŰШĬċƣċШΝΥШũƨŊũŔŸШΞΜΞΠШũŸШf É7ШőċШƓƨĤĤũŔĦċƣŸШƨŰШĬŸĦƨůĲŰƣŸШĬĲŰŸůŔŰċƣŸШљ ŰŰƨċũШfůƓƖŸƻĲůĲŰƣƚ 
éŸũƨůĲШΝΝњЮШfũШĬŸĦƨůĲŰƣŸШŔŰĦũƨĬĲШĦőŔċƖŔůĲŰƣŔЯШƚĲůƓũŔŉŔĦċǍŔŸŰŔЯШĦŸƖƖĲǍŔŸŰŔШĲШĦċůĤŔċůĲŰƣŔШƻŸũƣŔШċШ
migliorare la coerenza di diversi IFRS Accounting Standards. I principi modificati sono: 

o IFRS 1 First-time Adoption of International Financial Reporting Standards; 
o IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures e le relative linee guida 

sullќimplementazione dellќIFRS 7; 
o IFRS 9 Financial Instruments; 
o IFRS 10 Consolidated Financial Statements; e 
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o IAS 7 Statement of Cash Flows. 
xќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШƣċũŔШůŸĬŔŉŔĦőĲШŰŸŰШőċШĦŸůƓŸƖƣċƣŸШĲŉŉĲƣƣŔШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻŔШƚƨũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШĬĲũШ
Gruppo. 

¶ fŰШĬċƣċШΝΥШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΠШũŸШf É7ШőċШƓƨĤĤũŔĦċƣŸШƨŰШĲůĲŰĬċůĲŰƣŸШĬĲŰŸůŔŰċƣŸШљ9ŸŰƣƖċĦƣƚШ
Referencing Nature-dependent Electricity т Amendment ƣŸШf[ÅÉШΦШċŰĬШf[ÅÉШΤњЮШfũШĬŸĦƨůĲŰƣŸШőċШ
ũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔШƚƨƓƓŸƖƣċƖĲШũĲШĲŰƣŔƣěШŰĲũШƖĲŰĬŔĦŸŰƣċƖĲШŊũŔШĲŉŉĲƣƣŔШŉŔŰċŰǍŔċƖŔШĬĲŔШĦŸŰƣƖċƣƣŔШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШĬŔШ
elettricità prodotta da fonti rinnovabili (spesso strutturati come Power Purchase Agreements). 
Sulla base di tali contratti, la quantità di elettricità generata ed acquistata può variare in base a 
fattori incontrollabili quali le condizioni meteorologiche. Lo IASB ha apportato emendamenti 
mirati ai principi IFRS 9 e IFRS 7. Gli emendamenti includono: 

o ƨŰШĦőŔċƖŔůĲŰƣŸШƖŔŊƨċƖĬŸШċũũќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƖĲƕƨŔƚŔƣŔШĬŔШљŸƽŰШƨƚĲњШċШƕƨĲƚƣċШƣŔƓŸũŸŊŔċШ
di contratti;  

o dei criteri per consentire la contabilizzazione di tali contratti come strumenti di 
copertura; e, 

o dei nuovi requisiti di informativa per consentire agli utilizzatori del bilancio di 
comprendere lќeffetto di questi contratti sulle performance finanziarie e sui flussi di 
cassa di unќentità. 

xќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШƣċũĲШĲůĲŰĬċůĲŰƣŸШŰŸŰШőċШĦŸůƓŸƖƣċƣŸШĲŉŉĲƣƣŔШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻŔШƚƨũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШĬĲũШ
Gruppo. 

5.1.4.2. Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni IFRS accounting 
ƚƣċŰĬċƖĬƚШ ŸůŸũŸŊċƣŔШ ĬċũũќÖŰŔŸŰĲШ EƨƖŸƓĲċЯШ ŰŸŰШ ċŰĦŸƖċШ ŸĤĤũŔŊċƣŸƖŔċůĲŰƣĲШ
applicabili e non adottati in via anticipata dal Gruppo al 30 giugno 2026 
ũũċШĬċƣċШĬŔШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũШƓƖĲƚĲŰƣĲШĬŸĦƨůĲŰƣŸЯШŊũŔШŸƖŊċŰŔШĦŸůƓĲƣĲŰƣŔШĬĲũũќÖŰŔŸŰĲШEƨƖŸƓĲċШőċŰŰŸШ

ĦŸŰĦũƨƚŸШŔũШƓƖŸĦĲƚƚŸШĬŔШŸůŸũŸŊċǍŔŸŰĲШŰĲĦĲƚƚċƖŔŸШƓĲƖШũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬĲŊũŔШĲůĲŰĬċůĲŰƣŔШĲШĬĲŔШƓƖŔŰĦŔƓŔШ
sotto descritti, ma tali principi non sono obbligatoriamente applicabili e non sono stati adottati in via 
anticipata dal Gruppo al 30 giugno 2026: 
¶ In data 9 aprile 2024 lo IASB ha pubblicato un nuovo principio IFRS 18 Presentation and Disclosure 

in Financial Statements che sostituirà il principio IAS 1 Presentation of Financial Statements. Il 
ŰƨŸƻŸШƓƖŔŰĦŔƓŔŸШƚŔШƓŸŰĲШũќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĬŔШůŔŊũŔŸƖċƖĲШũċШƓƖĲƚĲŰƣċǍŔŸŰĲШĬĲŊũŔШƚĦőĲůŔШĬŔШĤŔũċŰĦŔŸЯШĦŸŰШ
particolare riferimento allo schema del conto economico. In particolare, il nuovo principio 
richiede di: 

o classificare i ricavi e i costi in tre nuove categorie (categoria dei ricavi e costi operativi, 
categoria di investimento e categoria di finanziamento), oltre alle categorie imposte 
sul reddito e attività cessate già presenti nello schema di conto economico; 

o presentare due nuovi sub-totali, il risultato operativo e il risultato prima del 
finanziamento e delle imposte sul reddito. 

Il nuovo principio inoltre: 
o richiede maggiori informazioni su taluni indicatori alternativi di performance definiti 

dal management (c.d. Management-defined Performance Measures); 
o introduce nuovi criteri per lќaggregazione e la disaggregazione delle informazioni; e, 
o introduce alcune modifiche allo schema del rendiconto finanziario, tra cui la richiesta 

di utilizzare il risultato operativo come punto di partenza per la presentazione del 
ƖĲŰĬŔĦŸŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШƓƖĲĬŔƚƓŸƚƣŸШĦŸŰШŔũШůĲƣŸĬŸШŔŰĬŔƖĲƣƣŸШĲШũќĲũŔůŔŰċǍŔŸŰĲШĬŔШċũĦƨne 
opzioni di classificazione di alcune voci attualmente esistenti (come ad esempio 
interessi pagati, interessi incassati, dividendi pagati e dividendi incassati). 
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Il nuovo principioЯШŸůŸũŸŊċƣŸШĬċũũќÖŰŔŸŰĲШEƨƖŸƓĲċШĦŸŰШŔũШÅĲŊŸũċůĲŰƣŸШыÖEьШΞΜΞΣоΟΟΥЯШƚŔШċƓƓũŔĦőĲƖěШċШ
partire dagli esercizi che hanno inizio dal 1° gennaio 2027ЮШxќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШċŰƣŔĦŔƓċƣċШĬĲũШŰƨŸƻŸШ
principio è consentita, ma il Gruppo ha deciso di non adottarlo anticipatamente per la preparazione 
del presente bilancio consolidato semestrale abbreviato. Il Gruppo sta attualmente valutando gli 
ŔůƓċƣƣŔШĦőĲШũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬĲũũќf[ÅÉШΝΥШƓŸƣƖěШċƻĲƖĲШƚƨŔШƓƖŸƓƖŔШƓƖŸƚƓĲƣƣŔШĬŔШĤŔũċŰĦŔŸШĲШƚƨũũĲШŰŸƣĲШċũШĤŔũċŰĦŔŸЯШ
con particolare riferimento alla nuova struttura del conto economico e del rendiconto finanziario, 
nonché sui sistemi informativi e su accordi e contratti (ad esempio benefici ai dipendenti e contratti 
di finanziamento/covenants). Le informazioni sugli effetti attesi saranno fornite non appena 
disponibili . 

5.1.4.3. Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni IFRS accounting 
ƚƣċŰĬċƖĬƚШŰŸŰШċŰĦŸƖċШŸůŸũŸŊċƣŔШĬċũũќÖŰŔŸŰĲШEƨƖŸƓĲċ 
ũũċШĬċƣċШĬŔШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũШƓƖĲƚĲŰƣĲШĬŸĦƨůĲŰƣŸЯШŊũŔШŸƖŊċŰŔШĦŸůƓĲƣĲŰƣŔШĬĲũũќÖŰŔŸŰĲШEƨƖŸƓĲċШŰŸŰШ

őċŰŰŸШċŰĦŸƖċШĦŸŰĦũƨƚŸШŔũШƓƖŸĦĲƚƚŸШĬŔШŸůŸũŸŊċǍŔŸŰĲШŰĲĦĲƚƚċƖŔŸШƓĲƖШũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬĲŊũŔШĲůĲŰĬċůĲŰƣŔШĲШ
dei principi sotto descritti. 
¶ In data 9 maggio 2024 lo IASB ha pubblicato un nuovo principio IFRS 19 Subsidiaries without Public 

Accountability: Disclosures (unitamente agli Amendments to IFRS 19 Subsidiaries without Public 
Accountability: Disclosures pubblicati il 21 agosto 2025). Il nuovo principio introduce alcune 
ƚĲůƓũŔŉŔĦċǍŔŸŰŔШĦŸŰШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШċũũќŔŰŉŸƖůċƣŔƻċШƖŔĦőŔĲƚƣċШĬċŊũŔШIFRS Accounting Standards nel 
bilancio di esercizio di una società controllata, che rispetta i seguenti requisiti: 

o non ha emesso strumenti di capitale o di debito quotati su un mercato regolamentato 
e non è in procinto di emetterli; 

o la propria società controllante predispone un bilancio consolidato in conformità con i 
principi IFRS. 

fũШŰƨŸƻŸШƓƖŔŰĦŔƓŔŸШĲŰƣƖĲƖěШŔŰШƻŔŊŸƖĲШĬċũШΝ҄ШŊĲŰŰċŔŸШΞΜΞΤЯШůċШĿШĦŸŰƚĲŰƣŔƣċШƨŰќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШċŰƣŔĦŔƓċƣċЮШ
Tale principio non risulta applicabile al bilancio consolidato del Gruppo, in quanto disciplina i bilanci 
di esercizio di società controllate. 
¶ fŰШĬċƣċШΝΟШŰŸƻĲůĤƖĲШΞΜΞΡШũŸШf É7ШőċШƓƨĤĤũŔĦċƣŸШƨŰШĬŸĦƨůĲŰƣŸШĬĲŰŸůŔŰċƣŸШљÑƖċŰƚũċƣŔŸŰШƣŸШċШ

Hyperinflationary Presentation Currency т Amendment ƣŸШf ÉШΞΝњШĦőĲШĦőŔċƖŔƚĦĲШũĲШƓƖŸĦĲĬƨƖĲШĬŔШ
conversione per unќentità la cui valuta di presentazione è quella di unќeconomia iperinflazionata. 
Lќentità applica le modifiche se: 

o la sua valuta funzionale è quella di unќeconomia non iperinflazionata e sta 
convertendo i suoi risultati economici e la sua situazione patrimoniale-finanziaria 
nella valuta di unќeconomia iperinflazionata; oppure, 

o sta convertendo nella valuta di unќeconomia iperinflazionata i risultati economici e la 
situazione patrimoniale-finanziaria di una gestione estera la cui valuta funzionale è 
quella di unќeconomia non iperinflazionata. 

Le modifiche si applicheranno a partire dai bilanci degli esercizi che avranno inizio dal 1° gennaio 
2027. Gli Amministratori non si attendono un effetto nel bilancio consolidato del Gruppo 
ĬċũũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШƣċũĲШĲůĲŰĬċůĲŰƣŸЮ 
¶ In data 27 maggio 2026 lo IASB ha pubblicato il principio IFRS 20 т Regulatory Asset and Regulatory 

Liabilities. Il nuovo principio si applica a tutte le entità soggette a una specifica tipologia di 
regolamentazione tariffaria, ovvero la regolamentazione tariffaria che crea differenze temporali. 

Lќobiettivo del nuovo principio è quello di richiedere a unќentità di fornire informazioni rilevanti 
che rappresentino lќimpatto dei proventi e dei costi derivanti da attività regolamentate sul 
risultato economico dellќentità, nonché lќimpatto delle attività e passività derivanti da attività 
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regolamentate sulla situazione patrimoniale-finanziaria. Per raggiungere tale obiettivo, il 
nuovo principio definisce i requisiti per la rilevazione, la valutazione, la presentazione e 
lќinformativa delle attività, passività, proventi e costi derivanti da attività regolamentate. Le 
attività e le passività derivanti da attività regolamentate costituiscono un sottoinsieme dei 
diritti e degli obblighi creati da un accordo regolamentare. Le informazioni relative a questo 
sottoinsieme di diritti e obblighi consentono agli utilizzatori del bilancio di comprendere: 

o i proventi e i costi derivanti da attività regolamentate di unќentità, che derivano dalle 
attività e passività derivanti da attività regolamentate. Tale comprensione, unitamente 
alle informazioni richieste da altri principi IFRS, fornirà indicazioni sul compenso totale 
consentito per beni o servizi regolamentati forniti dallќentità in un periodo di 
riferimento e, di conseguenza, sul risultato economico dellќentità e sulle prospettive 
di flussi di cassa futuri; 

o le attività e le passività derivanti da attività regolamentate di unќentità. Tale 
comprensione fornirà informazioni sulla posizione finanziaria dellќentità alla fine di un 
periodo di riferimento e sullќammontare, la tempistica e lќincertezza dei flussi di cassa 
futuri dellќentità. 

fũШƓƖŔŰĦŔƓŔŸШf[ÅÉШΞΜШƚŸƚƣŔƣƨŔƖěШũќf[ÅÉШΝΠШт Regulatory Deferral Accounts ed entrerà in vigore dal 1° 
ŊĲŰŰċŔŸШΞΜΞΦЯШůċШĿШĦŸŰƚĲŰƣŔƣċШƨŰќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШċŰƣŔĦŔƓċƣċЮШGli Amministratori non si attendono un 
ĲŉŉĲƣƣŸШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻŸШŰĲũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШĬċũũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШƣċũĲШƓƖŔŰĦŔƓŔŸЯШŔŰШƕƨċŰƣŸШŔũШ
Gruppo non opera in settori soggetti a regolamentazione tariffaria. 
¶ fŰШĬċƣċШΞΤШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШũŸШf É7ШőċШƓƨĤĤũŔĦċƣŸШƨŰШĬŸĦƨůĲŰƣŸШĬĲŰŸůŔŰċƣŸШљ ůĲŰĬůĲŰƣƚШƣŸШƣőĲШ[ċŔƖШ
éċũƨĲШ§ƓƣŔŸŰШŉŸƖШfŰƻĲƚƣůĲŰƣƚШŔŰШ ƚƚŸĦŔċƣĲƚШċŰĬШsŸŔŰƣШéĲŰƣƨƖĲƚШы ůĲŰĬůĲŰƣƚШƣŸШf ÉШΞΥьњШĦőĲШ
chiarisce quali entità siano idonee a valutare gli investimenti in società collegate e joint venture 
utilizzando lќopzione di valutazione al fair value prevista dallo IAS 28. Lo IASB ha deciso di 
elaborare modifiche per risolvere: 

o ũċШůċŰĦċŰǍċШĬŔШĦőŔċƖĲǍǍċШƚƨũШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŸШĬŔШљĲŰƣŔƣěШƚŔůŔũŔЯШŔŰĦũƨƚŔШŔШŉŸŰĬŔШċƚƚŔĦƨƖċƣŔƻŔШ
ĦŸũũĲŊċƣŔШċĬШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŔњШĲШƚƨШĦŸůĲШƣċũĲШĬĲŉŔŰŔǍŔŸŰĲШĬĲĤĤċШĲƚƚĲƖĲШŔŰƣĲƖƓƖĲƣċƣċЯШŔŰШ
senso restrittivo o ampio; e, 

o ũĲШĬŔƻĲƖƚĲШŔŰƣĲƖƓƖĲƣċǍŔŸŰŔШĬĲũũċШƖĲũċǍŔŸŰĲШƣƖċШũќċůĤŔƣŸШĬŔШċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũũќŸƓǍŔŸŰĲШĬĲũШ
ŉċŔƖШƻċũƨĲШŰĲũũŸШf ÉШΞΥШĲШŔШƖĲƕƨŔƚŔƣŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΥШƖĲũċƣŔƻŔШċũũĲШљƚƓĲĦŔŉŔĲĬШůċŔŰШĤƨƚŔŰĲƚƚШ
ċĦƣŔƻŔƣŔĲƚњЮ 

xĲШůŸĬŔŉŔĦőĲШƚŔШċƓƓũŔĦőĲƖċŰŰŸШĦŸŰƣĲƚƣƨċũůĲŰƣĲШċũũќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũШƓƖŔŰĦŔƓŔŸШf[ÅÉШΝΥШĲШĬƨŰƕƨĲШċШ
partire dai bilanci degli esercizi che avranno inizio dal 1° gennaio 2027. Sono in corso le analisi dei 
potenziali impatti di tali modifiche sul bilancio consolidato del Gruppo, da valutare congiuntamente 
ċШƕƨĲũũŔШĬĲƖŔƻċŰƣŔШĬċũũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬĲũũќf[ÅÉШΝΥ.  
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5.1.5. Revisione contabile  limitata  
 
Il bilancio è assoggettato a revisione contabile limitata  da parte di KPMG S.p.A., ŔŰШĤċƚĲШċũũќŔŰĦċƖŔĦŸШdi 
ƖĲƻŔƚŔŸŰĲШũĲŊċũĲШĬĲŔШĦŸŰƣŔШĦŸŰŉĲƖŔƣŸШĬċũũќ ƚƚĲůĤũĲċШĬĲŊũŔШ ǍŔŸŰŔƚƣŔШŔŰШĬċƣċШΡШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΡЯШƓĲƖШŊũŔШĲƚĲƖĦŔǍŔШ
2026-2034.  

5.1.6. Schemi di bilancio  
 
Gli schemi di situazione patrimoniale-finanziaria, conto economico, conto economico complessivo, 
movimenti di patrimonio netto e rendiconto finanziario sono redatti in forma estesa e sono gli stessi 
adottati per il bilancio consolidato al 31 dicembre 2025.  
Le risultanze economiche del primo semestre 2026 sono presentate ċШĦŸŰŉƖŸŰƣŸШĦŸŰШũќċŰċũŸŊŸШ
periodo precedente chiuso al 30 giugno 2025. La situazione patrimoniale-finanziaria è esposta 
considerando i periodi conclusi al 30 giugno 2026 unitamente ai saldi riportati al 31 dicembre 2025.  
Gli schemi di bilancio del Gruppo hanno le seguenti caratteristiche: 
 
¶ nella Situazione patrimoniale-finanziaria le attività e le passività sono analizzate per sca-

denza, separando le poste correnti e non correnti con scadenza, rispettivamente, entro e oltre 
12 mesi dalla data di bilancio; 

¶ il Conto economico, in considerazione della specifica attività svolta, è scalare con le singole 
poste analizzate per natura; il Conto economico complessivo evidenzia le componenti del ri-
sultato sospese a patrimonio netto ed è presentato come schema separato; 

¶ il Prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto evidenzia i movimenti delle riserve e dei ri-
sultati del periodo; 

¶ il Rendiconto finanziario delle disponibilità liquide è predisposto esponendo i flussi finanziari 
ƚĲĦŸŰĬŸШŔũШљůĲƣŸĬŸШŔŰĬŔƖĲƣƣŸњЯШĦŸůĲШĦŸŰƚĲŰƣŔƣŸШĬċũũŸШf ÉШΤЮ 
 

xċШƻċũƨƣċШŉƨŰǍŔŸŰċũĲШĲШĬŔШƓƖĲƚĲŰƣċǍŔŸŰĲШĬĲŔШĬċƣŔШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШĿШũќeuro. 
I valori esposti nelle Note illustrative al Bilancio, ove non diversamente specificato, sono esposti in 
migliaia di euro. 

5.1.7. Criteri di rilevazione, classificazione e valutazione  
Tenuto conto della solidità patrimoniale e della redditività operativa, gli Amministratori hanno 
valutato che non sussistono significative incertezze, così come definite nel par. 25 del Principio IAS 1, 
ĦŔƖĦċШũċШĦċƓċĦŔƣěШĬĲũũќċǍŔĲŰĬċШĬŔШŸƓĲƖċƖĲЯШŰĲũШƓƖĲƻĲĬibile futuro, in continuità aziendale. 
 
I Criteri di rilevazione, classificazione e valutazione sono i medesimi adottati alla chiusura 
ĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲ ai quali si rimanda per maggiori dettagli.  
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5.1.8. Uso di stime e assunzioni 
 
xċШƖĲĬċǍŔŸŰĲШĬĲũШ7ŔũċŰĦŔŸШ9ŸŰƚŸũŔĬċƣŸЯШŔŰШċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШċŊũŔШf[ÅÉЯШƖŔĦőŔĲĬĲШũќĲŉŉĲƣƣƨċǍŔŸŰĲШĬŔШƚƣŔůĲШĲĬШ
assunzioni che hanno effetto sui valori dei ricavi, dei costi, delle attività e delle passività di bilancio e 
ƚƨũũќŔŰŉŸƖůċƣŔƻċШƖĲũċƣŔƻċШċĬШċƣƣŔƻŔƣěШĲШƓċƚƚŔƻŔƣěШƓŸƣĲŰǍŔċũŔШċũũċШĬċƣċШĬŔШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸЮШ ĲũũќĲŉŉĲƣƣƨċƖĲШũĲШ
stime di bilancio sono, inoltre, considerate le principali fonti di incertezze che potrebbero avere 
impatti sui processi valutativi. 
I risultati di consuntivo potrebbero differire da tali stime. Le stime sono utilizzate per ũќċƻƻŔċůĲŰƣŸ, per 
gli investimenti immobiliari, per le attività biologiche correnti, per i benefici ai dipendenti, per i fondi 
per rischi e oneri, i fondi svalutazione crediti e gli altri fondi svalutazione, gli ammortamenti, le 
valutazioni degli strumenti derivati e delle partecipazioni in società collegate e le imposte. Le stime e 
le assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti di ciascuna variazione sono immediatamente 
iscritti a Conto Economico. 
Le stime hanno parimenti tenuto conto di assunzioni basate su parametri ed informazioni di mercato 
e regolatorie disponibili alla data di predisposizione del bilancio. I fatti e le circostanze correnti che 
influenzano le assunzioni circa sviluppi ed eventi futuri, tuttavia, potrebbero modificarsi per effetto, 
ad esempio, di cambiamenti negli andamenti di mercato o nelle regolamentazioni applicabili che 
sono al di fuori del controllo del GruppoЮШÑċũŔШĦċůĤŔċůĲŰƣŔШŰĲũũĲШċƚƚƨŰǍŔŸŰŔШƚŸŰŸШċŰĦőќĲƚƚŔШƖŔŉũĲƚƚŔШŔŰШ
bilancio quando si realizzano. 
Si segnala inoltre che taluni processi valutativi, in particolare quelli più complessi quali la 
determinazione di eventuali perdite di valore di attività non correnti, sono generalmente effettuati in 
modo completo solo in sede di redazione del bilancio annuale, salvo i casi in cui vi siano indicatori di 
ŔůƓċŔƖůĲŰƣШĦőĲШƖŔĦőŔĲĬċŰŸШƨŰќŔůůĲĬŔċƣċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШĬŔШĲƻĲŰƣƨċũŔШƓĲƖĬŔƣĲШĬŔШƻċũŸƖĲЮШ 
?ŔШƚĲŊƨŔƣŸШƚŸŰŸШĲũĲŰĦċƣĲШũĲШƻŸĦŔШĬŔШĤŔũċŰĦŔŸШĦőĲШƖŔĦőŔĲĬŸŰŸШƓŔƮШĬŔШċũƣƖĲШƨŰċШůċŊŊŔŸƖĲШƚŸŊŊĲƣƣŔƻŔƣěШĬċШ
ƓċƖƣĲШ ĬĲŊũŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŔШŰĲũũќĲũċĤŸƖċǍŔŸŰĲШ ĬĲũũĲШ ƚƣŔůĲШ ĲШ ƓĲƖШ ũĲШ ƕƨċũŔШ ƨŰШ ĦċůĤŔċůĲŰƣŸШ ĬĲũũĲШ
ĦŸŰĬŔǍŔŸŰŔШƚŸƣƣŸƚƣċŰƣŔШċũũċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШƓƨƃШċƻĲƖĲШƨŰШŔůƓċƣƣŸШċŰĦőĲШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻŸШƚƨũШĤŔũċŰĦŔŸШĬĲũШ
]ƖƨƓƓŸа 
 
- ƻƻŔċůĲŰƣŸб 
- fŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŔШŔůůŸĤŔũŔċƖŔб 
- ƣƣŔƻŔƣěШĤŔŸũŸŊŔĦőĲШĦŸƖƖĲŰƣŔб 
- 7ĲŰĲŉŔĦŔШċŔШĬŔƓĲŰĬĲŰƣŔб 
- ÂċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰŔШŔŰШsŸŔŰƣШéĲŰƣƨƖĲƚЯШƚŸĦŔĲƣěШĦŸũũĲŊċƣĲШĲШċũƣƖĲШċƣƣŔƻŔƣěШŉŔŰċŰǍŔċƖŔĲб 
- 9ƖĲĬŔƣŔШƓĲƖШŔůƓŸƚƣĲШċŰƣŔĦŔƓċƣĲб 
- §ƓǍŔŸŰŔШÂƨƣШĦŸŰĦĲƚƚĲШċũũĲШůŔŰŸƖċŰǍĲЮ 
 
ÖũƣĲƖŔŸƖŔШĦŔƖĦŸƚƣċŰǍĲШĦőĲШƖŔĦőŔĲĬŸŰŸШũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШĬŔШůċŊŊŔŸƖĲШƚŸŊŊĲƣƣŔƻŔƣěШda parte degli Amministratori 
ƖŔŊƨċƖĬċŰŸШ ŔũШ ƖŔƚĦŸŰƣƖŸШ ĬĲũũќĲƚŔƚƣĲŰǍċШ ĬĲũШ ĦŸŰƣƖŸũũŸШ ĲШ ĬĲũũċШ ƖĲũċƣŔƻċШ ĬĲĦŸƖƖĲŰǍċШ ċŔШ ŉŔŰŔШ ĬĲũШ
consolidamento. 
 
Per maggiori dettagli sulle modalità in commento si rimanda ai successivi paragrafi di riferimento. 

5.1.9. Informazioni settoriali  
 
ÖŰШƚĲƣƣŸƖĲШĿШĬĲŉŔŰŔƣŸШĦŸůĲШƨŰќċƖĲċШĬŔШċƣƣŔƻŔƣěШŸШƨŰќċƖĲċШŊĲŸŊƖċŉŔĦċШŰĲũũċШƕƨċũĲШƚŔШƚƻŸũŊĲШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬĲũШ
Gruppo caratterizzato da condizioni e rischi diversi da quelli degli altri settori. 
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ÖŰШƚĲƣƣŸƖĲШŸƓĲƖċƣŔƻŸЯШĦŸůĲШƖŔĦőŔċůċƣŸШĬċũũќf[ÅÉШΥЯШĿШƨŰċШĦŸůƓŸŰĲŰƣĲШĬŔШƨŰќĲŰƣŔƣěШĦőĲШĲƚĲƖĦŔƣċШċƣƣŔƻŔƣěШ
imprenditoriali generatrici di ricavi e costi, i cui risultati sono rivisti periodicamente al più alto livello 
decisionale operativo ai fini ĬĲũũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШĬĲĦŔƚŔŸŰŔШŔŰШůĲƖŔƣŸШċũũĲШƖŔƚŸƖƚĲШĬċШċũũŸĦċƖĲШċũШƚĲƣƣŸƖĲШĲШ
ĬĲũũċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƖŔƚƨũƣċƣŔЮШxќŸĤŔĲƣƣŔƻŸШĦŸŰƚŔƚƣĲШƕƨŔŰĬŔШŰĲũШŉŸƖŰŔƖĲШũĲШĬŸƻƨƣĲШŔŰŉŸƖůċǍŔŸŰŔШŔŰШůĲƖŔƣŸШ
alla natura e agli effetti sul bilancio delle diverse attività imprenditoriali ed i contesti economici in cui 
opera.  
 
xќċƣƣŔƻŔƣěШƚƻŸũƣċШĬċũШ]ƖƨƓƓŸШĿШŸƖŊċŰŔǍǍċƣċШŰĲŔШƚĲŊƨĲŰƣŔШƚĲƣƣŸƖŔ operativi: 
(i) љƚĲƣƣŸƖĲШ ŊƖŸ-fŰĬƨƚƣƖŔċũĲњЯШ ĦŸŰƚŔƚƣĲŰƣĲШ ŰĲũũċШ ĦŸŰĬƨǍŔŸŰĲШ ĬŔШ ƣĲƖƖĲŰŔШ ĬŔШ ƓƖŸƓƖŔĲƣěШ ŸШ ŔŰШ
concessione allo scopo di coltivazione, raccolta e successiva lavorazione, trasformazione e 
commercializzazione del prodotto agricolo, nonché т attraverso il Polo Confezionato (BF Agro-
Industriale, Pastificio Fabianelli e, dal 1° aprile 2026, Progetto Benessere Italia) т nella produzione e 
commercializzazione di prodotti alimentari confezionati, integratori alimentari e prodotti per la salute 
e il benessere; 
(ii) љƚĲƣƣŸƖĲШ ÉĲůĲŰƣŔĲƖŸњЯШ ĦŸŰƚŔƚƣĲŰƣĲШ ŰĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШ ĲŉŉĲƣƣƨċƣċШ ĬċũũċШ ƚŸĦŔĲƣěШ ÉfÉШ ĲШ Ĭċũũe sue 
controllat e Quality Seeds S.r.l. e Kaiima, articolata su tutte le fasi del ciclo del seme agricolo che si 
ĲƚƣƖŔŰƚĲĦċШċƣƣƖċƻĲƖƚŸаШыċьШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШƖŔĦĲƖĦċШĲШƚƻŔũƨƓƓŸШŉŔŰċũŔǍǍċƣċШċũШůŔŊũŔŸƖċůĲŰƣŸШĬĲũũĲШƻċƖŔĲƣěШ
esistenti e alla costituzione di nuove varietà, nonché di screening (ossia lo sviluppo di test varietali su 
ƚƓĲĦŔŉŔĦŔШƣĲƖƖŔƣŸƖŔШċũШŉŔŰĲШĬŔШĦŸůƓƖĲŰĬĲƖĲШũќĲŉŉŔĦċĦŔċШŔŰШƣĲƖůŔŰŔШĬŔШŊĲƖůŔŰċĤŔũŔƣěь sia in ambito food che 
non-foodбШыĤьШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĦőĲШĦŸŰƚŔƚƣĲШŰĲũũċШůŸũƣŔƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬŔШƚĲůŔШĲШŰĲũũċШũŸƖŸШƚƨĦĦĲƚƚŔƻċШ
lavorazione (sia per varietà di semi di proprietà del Gruppo sia per varietà di altri costitutori rispetto 
alle quali il Gruppo vanta diritti di esclusiva); e ыĦьШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШĦŸůůĲƖĦŔċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШĬŔШƚĲůŔШŔŰШůŸĬŸШ
diretto, ossia attraverso la rete commerciale di Gruppo, ovvero indirettamente attraverso accordi di 
riproduzione e/o commercializzazione con società terze per cui il Gruppo riceve delle royalty; e 
(iii) љƚĲƣƣŸƖĲШ 9 fњЯШ ĦőĲШ ƚŔШ ŸĦĦƨƓċШ ĬĲũũĲШ ċƣƣŔƻŔƣěШ ĬŔШ ыċьШ ĦŸůůĲƖĦŔċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШ ĬŔШ ƓƖŸĬŸƣƣŔШ ĲШ ĬŔШ
erogazione di servizi prevalentemente diretti al mondo agricolo e agli imprenditori agricoli; e (b) 
gestione di centri di stoccaggio; 
(iv) љƚĲƣƣŸƖĲШfŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲњШĦŸŰƚŔƚƣĲŰƣĲШŰĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШĲŉŉĲƣƣƨċƣċШĬċШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШ7ĲƚƣШ[ŔĲũĬƚШ
Best Food Ltd. e dalle sue controllate, tra cui Agriconsulting Europe SA, Speranza e т dal 1° aprile 2026 
т Feed2Food Holding, Sunflower e il Gruppo F.lli Martini. Il settore Internazionale si occupa: (i) della 
costituzione e gestione di Model Farm in geografie estere per lo sviluppo di progetti legati alla filiera 
agroalimentare e (ii) della ŊĲƚƣŔŸŰĲШĬŔШƓƖŸŊĲƣƣŔШŉŔŰċŰǍŔċƣŔЯШƣƖċШũќċũƣƖŸЯШĬċũũќÖŰŔŸŰĲШEƨƖŸƓĲċЯШĬŔШŊĲƚƣŔŸŰĲШĬŔШ
ŊċƖĲШĬќċƓƓċũƣŸШĲШċƚƚŔƚƣĲŰǍċШƣĲĦŰŔĦċШŔŰШċůĤŔƣŸШĬŔШċŊƖŔĦŸũƣƨƖċЯШĦċůĤŔċůĲŰƣŔШĦũŔůċƣŔĦŔЯШċůĤŔĲŰƣĲЯШ
sviluppo economico e sociale; e (iii), dal secondo trimestre 2026, della filiera zootecnica e 
mangimistica integrata del Gruppo Martini. Il Gruppo Martini è un operatore integrato della filiera delle 
proteine animali che, attraverso F.lli Martini & C. S.p.A. e le controllate Martini S.p.A., Martini 
Alimentare S.r.l., Martini Stagionatura S.r.l. e Malocco Vittorio & Figli S.p.A., copre la nutrizione 
animale (Martini Zootecnica), gli allevamenti avicoli, suinicoli e cunicoli, la macellazione e la 
trasformazione delle carni e la produzione di prodotti confezionati e pronti da cuocere (Martini 
Alimentare) e di salumi (Martini Stagionatura). Le Linee Strategiche 2026-2030 recentemente 
approvate identificano BF International e le sue controllate come principale motore di crescita del 
Gruppo B.F. A tal fine BF International si è strutturata su due piattaforme complementari: la Land 
Capital Platform, che sviluppa le citate Model Farm, e la Agri-tech value-added service Platform, che 
accoglie le divisioni Zootecnia e Industria (Martini) e Advisory (AESA); 
(v) љƚĲƣƣŸƖĲШEĬƨĦċƣŔŸŰċũњЯШĦŸŰƚŔƚƣĲŰƣĲШŰĲũũĲШċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШŉŸƖůċǍŔŸŰĲЯШċũƣċШŉŸƖůċǍŔŸŰĲШĲШƚƻŔũƨƓƓŸШĬĲũШ
capitale umano svolte da BF Educational e dalle sue controllate AD Global Solution e WeMind 
Academy; e 
(vi) љƚĲƣƣŸƖĲШ?ŔŊŔƣċũњЯШĦŸŰƚŔƚƣĲŰƣĲШŰĲũũĲШċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШƚƻŔũƨƓƓŸШĬŔШƚŸũƨǍŔŸŰŔШĬŔŊŔƣċũŔШĲШĬŔШċŊƖŔĦŸũƣƨƖċШĬŔШ
precisione per il mondo agricolo svolte da Rurall. 
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I principali valori attribuiti ai singoli settori sono riconciliati con la situazione patrimoniale-finanziaria 
ed il conto economico del Gruppo, rappresentando separatamente le elisioni inter- ed intra-attività. 
Le transazioni tra attività sono valorizzate a prezzi di mercato. 
 
 ĲũШƓċƖċŊƖċŉŸШΡЮΞЮΡШљfŰŉŸƖůċǍŔŸŰŔШÉĲƣƣŸƖŔċũŔњШƻŔĲŰĲШƓƖŸƓŸƚƣċШũċШĦŸŰƣƖŔĤƨǍŔŸŰĲШċũШƖŔƚƨũƣċƣŸШĬĲŔШƚĲƣƣŸƖŔШ
operativi. 

5.1.10. Eventi di rilievo avvenuti dopo il 30 giugno 2026 
i. 9ŸŰĦũƨƚŔŸŰĲШĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШƓƨĤĤũŔĦċШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШƻŸũŸŰƣċƖŔċШƣŸƣċũŔƣċƖŔċШƓƖŸůŸƚƚċШĬċШ ƖƨůШ

S.p.A. e Dompé Holdings S.r.l. sulle azioni ordinarie di BF ed efficacia del patto parasociale 
tra gli Offerenti. 

ii. Ingresso nel capitale sociale di CAI del Consorzio Agrario Friuli-Venezia Giulia e del 
Consorzio Agrario di Treviso e Belluno mediante conferimento dei rispettivi rami 
ĬќċǍŔĲŰĬċЮ 

iii. ÂƨĤĤũŔĦċǍŔŸŰĲШ ĬĲŔШ ĬŸĦƨůĲŰƣŔШ ŔŰŉŸƖůċƣŔƻŔШ ƖĲũċƣŔƻŔШ ċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШ ĬŔШ [ЮũũŔШ ~ċƖƣŔŰŔШ ĲШ
ċũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũЮ 

iv. Sottoscrizione da parte di Fondazione ENPAIA di un aumento di capitale di BF International 
per circa 20 milioni di euro. 

Di seguito si illustrano sinteticamente le operazioni indicate. 
 

i. 9ŸŰĦũƨƚŔŸŰĲШĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШƓƨĤĤũŔĦċШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШƻŸũŸŰƣċƖŔċШƣŸƣċũŔƣċƖŔċШƓƖŸůŸƚƚċШĬċШ ƖƨůШ
ÉЮƓЮ ЮШĲШ?ŸůƓĳШcŸũĬŔŰŊƚШÉЮƖЮũЮШƚƨũũĲШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШĬŔШ7[ШĲĬШĲŉŉŔĦċĦŔċШĬĲũШƓċƣƣŸШƓċƖċƚŸĦŔċũĲШ
ƣƖċШŊũŔШ§ŉŉĲƖĲŰƣŔЮ 

 
fŰШĬċƣċШΟШũƨŊũŔŸШΞΜΞΣШƚŔШĿШĦŸŰĦũƨƚŸШŔũШƓĲƖŔŸĬŸШĬŔШċĬĲƚŔŸŰĲШċũũќŸŉŉĲƖƣċШƓƨĤĤũŔĦċШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШƻŸũŸŰƣċƖŔċШ
ƣŸƣċũŔƣċƖŔċШƓƖŸůŸƚƚċШĬċШ ƖƨůШÉЮƓЮ ЮШĲШ?ŸůƓĳШcŸũĬŔŰŊƚШÉЮƖЮũЮШƚƨũũĲШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШĬŔШ7[ШыƚŔШƖŔŰƻŔċШċũШ
ƓċƖċŊƖċŉŸШΟЮΞШĬĲũũċШÅĲũċǍŔŸŰĲШƚƨũũċШŊĲƚƣŔŸŰĲьЮШÉƨũũċШĤċƚĲШĬĲŔШƖŔƚƨũƣċƣŔШĬĲŉŔŰŔƣŔƻŔШĦŸůƨŰŔĦċƣŔШŔũШΣШũƨŊũŔŸШ
ΞΜΞΣЯШƚŸŰŸШƚƣċƣĲШƓŸƖƣċƣĲШŔŰШċĬĲƚŔŸŰĲШŰЮШΝΜΝЮΦΦΤЮΞΣΞШċǍŔŸŰŔЯШƓċƖŔШċũШΟΥЯΦΟΟӖШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĲШ
ċũШΤΣЯΡΡΤӖШĬĲũũĲШċǍŔŸŰŔШŸŊŊĲƣƣŸШĬĲũũќ§ŉŉĲƖƣċЯШċĦƕƨŔƚƣċƣĲШŔŰШůŔƚƨƖċШƓċƖŔƣĲƣŔĦċШĬċŔШĬƨĲШ§ŉŉĲƖĲŰƣŔбШċШ
ƻċũũĲШĬĲũũќ§ŉŉĲƖƣċШŊũŔШ§ŉŉĲƖĲŰƣŔЯШĦŸŰŊŔƨŰƣċůĲŰƣĲШċũũĲШƓĲƖƚŸŰĲШĦőĲШċŊŔƚĦŸŰŸШĬŔШĦŸŰĦĲƖƣŸЯШĬĲƣĲŰŊŸŰŸШ
ĦŸůƓũĲƚƚŔƻċůĲŰƣĲШŰЮШΞΟΜЮΣΦΞЮΟΟΡШċǍŔŸŰŔЯШƓċƖŔШċũũќΥΥЯΜΡΤӖШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ7[ШыΥΥЯΝΡΠӖШċŔШ
ŉŔŰŔШĬĲũШĦċũĦŸũŸШĬĲũũĲШƚŸŊũŔĲШƓƖĲƻŔƚƣĲШĬċũШÑÖ[ЯШƣĲŰƨƣŸШĦŸŰƣŸШĬĲũũĲШċǍŔŸŰŔШƓƖŸƓƖŔĲШĲШĬŔШƕƨĲũũĲШĬĲƣĲŰƨƣĲШ
ĬċШÉfÉьЯШƚĲŰǍċШĦőĲШƚƨƚƚŔƚƣċŰŸШŔШƓƖĲƚƨƓƓŸƚƣŔШƓĲƖШũќŸĤĤũŔŊŸШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШŰĳШƓĲƖШŔũШĬŔƖŔƣƣŸШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸЮШ
EƚƚĲŰĬŸƚŔШċƻƻĲƖċƣĲШƣƨƣƣĲШũĲШĦŸŰĬŔǍŔŸŰŔШĬĲũũќ§ŉŉĲƖƣċШыũċШ9ŸŰĬŔǍŔŸŰĲШ]ŸũĬĲŰШÂŸƽĲƖШŊŔěШŔŰШĬċƣċШΞΞШ
ŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣьЯШŔŰШĬċƣċШΝΜШũƨŊũŔŸШΞΜΞΣШŊũŔШ§ŉŉĲƖĲŰƣŔШőċŰŰŸШĦŸƖƖŔƚƓŸƚƣŸШċŊũŔШċĬĲƖĲŰƣŔШŔũШĦŸƖƖŔƚƓĲƣƣŔƻŸШĬŔШ
ĲƨƖŸШΡЯΜΜШƓĲƖШċǍŔŸŰĲЯШƓĲƖШƨŰШĦŸŰƣƖŸƻċũŸƖĲШĦŸůƓũĲƚƚŔƻŸШĬŔШĲƨƖŸШΡΜΦЮΦΥΣЮΟΝΜЮШfŰШƓċƖŔШĬċƣċШ ƖƨůШĲШ
?ŸůƓĳШcŸũĬŔŰŊƚШőċŰŰŸШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШƨŰШƓċƣƣŸШƓċƖċƚŸĦŔċũĲШƖĲũċƣŔƻŸЯШƣƖċШũќċũƣƖŸЯШċũũċШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲШĬĲũũċШ
ÉŸĦŔĲƣěЯШĬŔƻĲŰƨƣŸШĲŉŉŔĦċĦĲШũќΝΝШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΣбШŰĲũШĦŸŰƣĲƚƣŸШĬŔШƣċũĲШƓċƣƣŸЯШŔŰШĬċƣċШΞΝШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΣШũċШ
ĬŸƣƣЮƚƚċШ ũĲƚƚċŰĬƖċШ7ŸŰĲƣƣŔШőċШƖċƚƚĲŊŰċƣŸШũĲШĬŔůŔƚƚŔŸŰŔШĬċШĦŸůƓŸŰĲŰƣĲШĬĲũШ9ŸůŔƣċƣŸШ ŸůŔŰĲШĲШ
ÅĲůƨŰĲƖċǍŔŸŰŔЯШůċŰƣĲŰĲŰĬŸШũċШĦċƖŔĦċШĬŔШċůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖĲбШŔũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲЯШŔŰШĬċƣċШ
ΦШ ƚĲƣƣĲůĤƖĲШ ΞΜΞΣЯШ őċШŰŸůŔŰċƣŸШ ŔũШ ĬŸƣƣЮШ ]ŔƨƚĲƓƓĲШ ŰĬƖĲċŰŸШƕƨċũĲШ ŰƨŸƻŸШ ĦŸůƓŸŰĲŰƣĲШĬĲũШ
9ŸůŔƣċƣŸЯШŔŰШĦŸŰŉŸƖůŔƣěШċũũĲШƓƖĲƻŔƚŔŸŰŔШĬĲũШƓċƣƣŸЮШ9ŸůĲШƖĲƚŸШŰŸƣŸШĦŸŰШĦŸůƨŰŔĦċƣŸШĬŔŉŉƨƚŸШŔŰШĬċƣċШ
ΝΞШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΣШĲШĦŸŰШũќĲƚƣƖċƣƣŸШĲШũĲШŔŰŉŸƖůċǍŔŸŰŔШĲƚƚĲŰǍŔċũŔШċŊŊŔŸƖŰċƣĲШƓƨĤĤũŔĦċƣŔШŔŰШĬċƣċШΝΟШċŊŸƚƣŸШ
ΞΜΞΣШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲŊũŔШċƖƣƣЮШΝΞΞШĬĲũШÑÖ[ШĲШΝΞΦрΝΟΝШĬĲũШÅĲŊŸũċůĲŰƣŸШEůŔƣƣĲŰƣŔШыĬŔƚƓŸŰŔĤŔũŔШƚƨũШƚŔƣŸШ
ŔŰƣĲƖŰĲƣШĬĲũũċШÉŸĦŔĲƣěШƽƽƽЮĤŉƚƓċЮŔƣьЯШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũШĬĲĦŸƖƚŸЯШŔŰШĬċƣċШΤШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΣЯШĬĲũШƣĲƖůŔŰĲШƓĲƖШ
ũċШ ĬĲĦŔƚŔŸŰĲШ ĬĲũũċШ 9ŸůůŔƚƚŔŸŰĲШ EƨƖŸƓĲċШ ċŔШ ƚĲŰƚŔШ ĬĲũШ ÅĲŊŸũċůĲŰƣŸШ ыÖEьШ ΞΜΞΞоΞΡΣΜШ ĲШ
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ĬĲũũќċƨƣŸƖŔǍǍċǍŔŸŰĲШƖŔũċƚĦŔċƣċШŔŰШĬċƣċШΝΝШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΣШĬċũũċШ9ŸůƓĲƣŔƣŔŸŰШƨƣőŸƖŔƣǃШŸŉШuĲŰǃċЯШŔũШƓċƣƣŸШ
ƓċƖċƚŸĦŔċũĲШĿШĬŔƻĲŰƨƣŸШĲŉŉŔĦċĦĲШũќΝΝШċŊŸƚƣŸШΞΜΞΣШĲЯШċШƓċƖƣŔƖĲШĬċШƣċũĲШĬċƣċЯШ ƖƨůШÉЮƓЮ ЮШĲƚĲƖĦŔƣċЯШŔŰШ
ƻŔƖƣƮШĬĲũШƓċƣƣŸШƚƣĲƚƚŸЯШŔũШĦŸŰƣƖŸũũŸШƚƨũũċШÉŸĦŔĲƣěШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΦΟШĬĲũШÑÖ[ЮШfũШƓċƣƣŸШőċШċĬШŸŊŊĲƣƣŸШ
ĦŸůƓũĲƚƚŔƻĲШŰЮШΞΟΜЮΣΟΥЮΣΟΟШċǍŔŸŰŔЯШƓċƖŔШċũũќΥΥЯΜΟΣӖШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲЯШĲШőċШĬƨƖċƣċШĬŔШƣƖĲШċŰŰŔШ
ĬċũũċШĬċƣċШĬŔШĲŉŉŔĦċĦŔċЮШfũШƓċƣƣŸШƓƖĲƻĲĬĲШŔŰŸũƣƖĲЯШƣƖċШũќċũƣƖŸЯШũќŔƚƣŔƣƨǍŔŸŰĲШĬċШƓċƖƣĲШĬĲũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШ
ůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲШĬŔШƨŰШĦŸůŔƣċƣŸШƚƣƖċƣĲŊŔĦŸШĲШĬŔШƓƖĲƻĲŰƣŔƻċШĦŸŰƚƨũƣċǍŔŸŰĲЯШĦŸůƓŸƚƣŸШĬċũШÂƖĲƚŔĬĲŰƣĲШ

EƚĲĦƨƣŔƻŸЯШĬċũШĦŸŰƚŔŊũŔĲƖĲШŰŸŰШŔŰĬŔƓĲŰĬĲŰƣĲШĬĲƚŔŊŰċƣŸШĬċШ?ŸůƓĳШcŸũĬŔŰŊƚШĲШĬċũШ9őŔĲŉШ[ŔŰċŰĦŔċũШ
§ŉŉŔĦĲƖШĬĲũũċШÉŸĦŔĲƣěЮ 
 
ƚƚĲƣƣŸЮĬŔЮĦŸŰƣƖŸũũŸЮĲЮċƣƣŔƻŔƣěЮĬŔЮĬŔƖĲǍŔŸŰĲЮĲЮĦŸŸƖĬŔŰċůĲŰƣŸ 
ũШ ΟΜШ ŊŔƨŊŰŸШ ΞΜΞΣШ ũċШ ÉŸĦŔĲƣěШ ŰŸŰШ ĲƖċШ ƚŸŊŊĲƣƣċШ ċШ ĦŸŰƣƖŸũũŸШ ĬċШ ƓċƖƣĲШ ĬŔШ ƨŰШ ċǍŔŸŰŔƚƣċЮШ

ÉƨĦĦĲƚƚŔƻċůĲŰƣĲЯШŔũШΝΜШũƨŊũŔŸШΞΜΞΣЯШĬċƣċШĬŔШƓċŊċůĲŰƣŸШĬĲũШĦŸƖƖŔƚƓĲƣƣŔƻŸШĬĲũũќŸŉŉĲƖƣċШƓƨĤĤũŔĦċШĬŔШ
ċĦƕƨŔƚƣŸШƻŸũŸŰƣċƖŔċШƣŸƣċũŔƣċƖŔċШƓƖŸůŸƚƚċШĦŸŰŊŔƨŰƣċůĲŰƣĲШĬċШ ƖƨůШÉЮƓЮ ЮШыљ ƖƨůњьШĲШ?ŸůƓĳШ
cŸũĬŔŰŊƚШÉЮƖЮũЮШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲŊũŔШċƖƣƣЮШΝΜΞШĲШΝΜΣЯШĦŸůůċШΠЯШĬĲũШÑÖ[ЯШŊũŔШŸŉŉĲƖĲŰƣŔШőċŰŰŸШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШƨŰШ
ƓċƣƣŸШƓċƖċƚŸĦŔċũĲШŔŰШŉŸƖǍċШĬĲũШƕƨċũĲШ ƖƨůШĲƚĲƖĦŔƣċЯШċũũċШĬċƣċШĬĲũũċШƓƖĲƚĲŰƣĲШÅĲũċǍŔŸŰĲЯШŔũШĦŸŰƣƖŸũũŸШ
ƚƨũũċШÉŸĦŔĲƣěШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΦΟШĬĲũШÑÖ[ЮШxќEƚƣƖċƣƣŸШĬĲũũĲШŔŰŉŸƖůċǍŔŸŰŔШĲƚƚĲŰǍŔċũŔШĬĲũШƓċƣƣŸШ
ƓċƖċƚŸĦŔċũĲШĿШċШĬŔƚƓŸƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШƓƨĤĤũŔĦŸШƚƨũШƚŔƣŸШŔŰƣĲƖŰĲƣШĬĲũũċШÉŸĦŔĲƣěШŰĲũũċШƚĲǍŔŸŰĲШfŰƻĲƚƣŸƖШ
ÅĲũċƣŔŸŰƚо§Â Ю 
 ĲũũċШƖŔƨŰŔŸŰĲШĬĲũШΟΜШƚĲƣƣĲůĤƖĲШΞΜΞΣШŔũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲШőċШƖŔƣĲŰƨƣŸШƚƨƓĲƖċƣċШũċШ
ƓƖĲƚƨŰǍŔŸŰĲШĬŔШĦƨŔШċũũќċƖƣЮШΞΠΦΤрƚĲǂŔĲƚШĦЮĦЮШĲШőċШĦŸŰĦũƨƚŸШĦőĲШũċШÉŸĦŔĲƣěШŰŸŰШĿШƚŸŊŊĲƣƣċШċĬШċƣƣŔƻŔƣěШ
ĬŔШĬŔƖĲǍŔŸŰĲШĲШĦŸŸƖĬŔŰċůĲŰƣŸШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ ƖƨůЮШxċШÉŸĦŔĲƣěЯШŔŰŉċƣƣŔЯШƓƖĲĬŔƚƓŸŰĲШŔШƓƖŸƓƖŔШƓŔċŰŔШ
ƚƣƖċƣĲŊŔĦŔЯШŔŰĬƨƚƣƖŔċũŔШĲШŉŔŰċŰǍŔċƖŔШĲШŔũШĤƨĬŊĲƣЯШĦőĲШŔũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШċƓƓƖŸƻċШƚĲŰǍċШĦŸŔŰƻŸũŊŔůĲŰƣŸШĬŔШ
ƖƨůЮШ]ũŔШŸƖŊċŰŔШĬĲũũċШÉŸĦŔĲƣěШĬĲĦŔĬŸŰŸШƚƨШƚƣƖċƣĲŊŔĲШĦŸůůĲƖĦŔċũŔЯШƓŸũŔƣŔĦőĲШŉŔŰċŰǍŔċƖŔĲШĲШĬŔШ

ċĦĦĲƚƚŸШċũШĦƖĲĬŔƣŸЯШŸƖŊċŰŔǍǍċǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШƚƣƖċŸƖĬŔŰċƖŔĲШƚĲŰǍċШƖŔĦĲƻĲƖĲШĬŔƖĲƣƣŔƻĲШ
ĬċШ ƖƨůЯШĲШŊĲƚƣŔƚĦŸŰŸШŔŰШċƨƣŸŰŸůŔċШŔШƖċƓƓŸƖƣŔШĦŸŰШĦũŔĲŰƣŔЯШŉŸƖŰŔƣŸƖŔШĲШċƨƣŸƖŔƣěЮШxċШÉŸĦŔĲƣěШŰŸŰШőċШŔŰШ
ĲƚƚĲƖĲШĦŸŰШ ƖƨůШƖċƓƓŸƖƣŔШĬŔШƣĲƚŸƖĲƖŔċШċĦĦĲŰƣƖċƣċЯШĦŸŰƣƖċƣƣŔШĬŔШƚĲƖƻŔǍŔШŸШċũƣƖŔШċĦĦŸƖĬŔШŔĬŸŰĲŔШċШ
ũŔůŔƣċƖŰĲШũќċƨƣŸŰŸůŔċШŊĲƚƣŔŸŰċũĲЮ 
?ƨĲШĦŸůƓŸŰĲŰƣŔШĬĲũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸЯШ[ĲĬĲƖŔĦŸШéĲĦĦőŔŸŰŔШыÂƖĲƚŔĬĲŰƣĲШEƚĲĦƨƣŔƻŸьШĲШ]ŔċŰũƨĦċШxĲũũŔЯШ
ƚŔĲĬŸŰŸШċŰĦőĲШŰĲũШĦŸŰƚŔŊũŔŸШĬŔШċůůŔŰŔƚƣƖċǍŔŸŰĲШĬŔШ ƖƨůбШƣƨƣƣċƻŔċЯШƣĲŰƨƣŸШĦŸŰƣŸШтШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШ
тШĬĲũũċШƓƖċƚƚŔШŔŰƣĲƖƓƖĲƣċƣŔƻċШĲШċƓƓũŔĦċƣŔƻċЯШŰŸŰĦőĳШĬĲũũќċƚƚĲŰǍċШĬŔШċũƣƖŔШŔŰĬŔĦŔЯШŔũШ9ŸŰƚŔŊũŔŸШŰŸŰШőċШ
ƖŔƣĲŰƨƣŸШ ƣċũĲШ ĦŔƖĦŸƚƣċŰǍċШ ƚƨŉŉŔĦŔĲŰƣĲШ ċШ ĦŸŰŉŔŊƨƖċƖĲШ ĬŔƖĲǍŔŸŰĲШ ĲШ ĦŸŸƖĬŔŰċůĲŰƣŸЮШ fũШ 9ŸŰƚŔŊũŔŸШ
ƖŔĲƚċůŔŰĲƖěШũċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШƚĲШƣċũŔШƓƖĲƚƨƓƓŸƚƣŔШĬŸƻĲƚƚĲƖŸШůŸĬŔŉŔĦċƖƚŔЮ 
 

ii. fŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШĦċƓŔƣċũĲШƚŸĦŔċũĲШĬŔШ9 fШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШ[ƖŔƨũŔрéĲŰĲǍŔċШ]ŔƨũŔċШĲШĬĲũШ
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬŔШÑƖĲƻŔƚŸШĲШ7ĲũũƨŰŸШůĲĬŔċŰƣĲШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲŔШƖŔƚƓĲƣƣŔƻŔШƖċůŔШĬќċǍŔĲŰĬċЮ 

 
fŰШĬċƣċШΞΦШũƨŊũŔŸШΞΜΞΣШ7[ЯШ9 fЯШŔШ9ŸŰƚŸƖǍŔШÉŸĦŔШ ƣƣƨċũŔШĬŔШ9 fЯШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШ[ƖŔƨũŔрéĲŰĲǍŔċШ]ŔƨũŔċШ
ÉŸĦŔĲƣěШ 9ŸŸƓĲƖċƣŔƻċШ ыљ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ [é]њьШ ĲШ 9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШ ĬŔШ ÑƖĲƻŔƚŸШ ĲШ 7ĲũũƨŰŸШ ÉŸĦŔĲƣěШ
9ŸŸƓĲƖċƣŔƻċШыљ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШÑé7xњьШőċŰŰŸШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШĲĬШĲƚĲŊƨŔƣŸШũќċĦĦŸƖĬŸШĬŔШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШċƻĲŰƣĲШ
ċĬШŸŊŊĲƣƣŸШŔũШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШŔŰШ9 fШĬĲŔШƖċůŔШĬќċǍŔĲŰĬċШĦŸƚƣŔƣƨŔƣŔШĬċŔШĦŸůƓĲŰĬŔШċǍŔĲŰĬċũŔШƚƣƖƨůĲŰƣċũŔШ
ċũũĲШċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШĦŸůůĲƖĦŔċũŔǍǍċǍŔŸŰĲЯШƓƖŸĬƨǍŔŸŰĲШĲĬШĲƖŸŊċǍŔŸŰĲШĬŔШƚĲƖƻŔǍŔШĲШƓƖŸĬŸƣƣŔШċŊƖŔĦŸũŔШĬĲŔШĬƨĲШ
9ŸŰƚŸƖǍŔЯШƨŰŔƣċůĲŰƣĲШċШŔůůŸĤŔũŔШƚƣƖƨůĲŰƣċũŔЯШŔůƓŔċŰƣŔШĲШċƣƣƖĲǍǍċƣƨƖĲЯШĤĲŰŔШŔůůċƣĲƖŔċũŔЯШĦċƓŔƣċũĲШ
ĦŔƖĦŸũċŰƣĲЯШƓĲƖƚŸŰċũĲШĲШƖĲũċƣŔƻĲШƓċƚƚŔƻŔƣěШĲШċШƨŰċШƓċƖƣĲШĬĲũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸЮШfũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ
[é]ШĲШŔũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШÑé7xШőċŰŰŸШŔŰƣĲŊƖċũůĲŰƣĲШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШĲШũŔĤĲƖċƣŸШũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ9 fШ
ĬĲũŔĤĲƖċƣŸШĬċũũќċƚƚĲůĤũĲċШĬĲũШΞΣШŰŸƻĲůĤƖĲШΞΜΞΡЯШƖŔƚƓĲƣƣŔƻċůĲŰƣĲШƓĲƖШĲƨƖŸШΟΥЮΥΟΟЮΟΟΟШŸũƣƖĲШċШ
ƚŸƻƖċƓƓƖĲǍǍŸШĬŔШĲƨƖŸШΤЮΤΣΣЮΣΣΤШĲШƓĲƖШĲƨƖŸШΞΦЮΝΣΣЮΣΣΤШŸũƣƖĲШċШƚŸƻƖċƓƓƖĲǍǍŸШĬŔШĲƨƖŸШΡЮΥΟΟЮΟΟΟШ
ыĦŸůƓũĲƚƚŔƻċůĲŰƣĲШĲƨƖŸШΥΝЯΣШůŔũŔŸŰŔьЯШůĲĬŔċŰƣĲШŔũШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲŔШƖċůŔШĬќċǍŔĲŰĬċЯШĦŸŰШĲŉŉŔĦċĦŔċШ
ĬċũШΝ҄ШƚĲƣƣĲůĤƖĲШΞΜΞΣЯШĲШőċŰŰŸШċĬĲƖŔƣŸШċũШƓċƣƣŸШƓċƖċƚŸĦŔċũĲШŔŰШĲƚƚĲƖĲШƣƖċШ7[ШĲШŔШ9ŸŰƚŸƖǍŔШÉŸĦŔШ ƣƣƨċũŔШ
ůċŰƣĲŰĲŰĬŸШŔŰċũƣĲƖċƣċШũċШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲШĲШŔũШĦŸŰƣƖŸũũŸШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ7[ШċũũċШĬċƣċШĬĲũũċШƓƖĲƚĲŰƣĲШ
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ÅĲũċǍŔŸŰĲЮШxќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲЯШĦőĲШċƓƓŸƖƣċШċũШ]ƖƨƓƓŸШ9 fШƨŰШƻŸũƨůĲШĬќċŉŉċƖŔШĬŔШĦŔƖĦċШΞΡΜШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸШ
ŰĲũũĲШƖĲŊŔŸŰŔШĬĲũШ ŸƖĬрEƚƣЯШĦŸůƓŸƖƣċШƨŰċШĬŔũƨŔǍŔŸŰĲШĬĲũũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĬŔШ7[ШŔŰШ9 fЯШũċШĦƨŔШ
ĦŸůƓċŊŔŰĲШċǍŔŸŰċƖŔċЯШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũċШƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШĬĲŊũŔШċƨůĲŰƣŔШĬŔШĦċƓŔƣċũĲЯШƖŔƚƨũƣċШũċШƚĲŊƨĲŰƣĲа 

 
ǍŔŸŰŔƚƣċ ÄƨŸƣċ 

7[ ΞΤЯΝΝӖ 
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬĲũũќEůŔũŔċШÉŸĦŔĲƣěШ9ŸŸƓĲƖċƣŔƻċ ΝΠЯΝΤӖ 
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШ ŸƖĬĲƚƣШÉŸĦŔĲƣěШ9ŸŸƓĲƖċƣŔƻċ ΝΟЯΦΣӖ 
9ċƚƚċШ?ĲƓŸƚŔƣŔШĲШÂƖĲƚƣŔƣŔ ΝΜЯΥΝӖ 
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШ[ƖŔƨũŔрéĲŰĲǍŔċШ]ŔƨũŔċ ΦЯΡΦӖ 
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШÑƖĲƻŔƚŸр7ĲũũƨŰŸ ΤЯΞΜӖ 
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬĲũШÑŔƖƖĲŰŸШÉŸĦŔĲƣěШ9ŸŸƓĲƖċƣŔƻċ ΤЯΝΤӖ 
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬŔШÉŔĲŰċШÉŸĦŔĲƣěШ9ŸŸƓĲƖċƣŔƻċ ΡЯΞΦӖ 
7ċŰĦċШ[ƨĦŔŰŸ ΝЯΡΠӖ 
ÉŸĦŔĲƣěШ9ŸŰƚŸƖƣŔũĲШ9ŸŰƚŸƖǍŔШ ŊƖċƖŔШĬќfƣċũŔċШÉЮĦЮƓЮ Ю ΝЯΠΦӖ 
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШ9ĲŰƣƖŸШÉƨĬШÉŸĦŔĲƣěШ9ŸŸƓĲƖċƣŔƻċ ΝЯΝΞӖ 
ÄƨŔŰƣŸШ]ŔƖŸ ΜЯΡΝӖ 
9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШ ĬƖŔċƣŔĦŸШÉŸĦŔĲƣěШ9ŸŸƓĲƖċƣŔƻċ ΜЯΜΠӖ 

 
9ŸŰШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШċũШ ůċŰƣĲŰŔůĲŰƣŸШĬĲũШ ĦŸŰƣƖŸũũŸШĬŔШ 7[Ш ƚƨШ 9 fШ ċШ ƚĲŊƨŔƣŸШ ĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲЯШ ŊũŔШ
ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŔШőċŰŰŸШĦŸŰŉĲƖůċƣŸШũĲШƻċũƨƣċǍŔŸŰŔШŊŔěШƚƻŸũƣĲШċŔШŉŔŰŔШĬĲũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШċũШΟΝШ

ĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡаШũќċĬĲƚŔŸŰĲШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ[é]ШĲШĬĲũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШÑé7xШċũШƓċƣƣŸШƓċƖċƚŸĦŔċũĲШŔŰШĲƚƚĲƖĲЯШ
ƚĲŰǍċШůŸĬŔŉŔĦőĲШċũũĲШƖĲŊŸũĲШĬŔШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲШĲШċũũĲШĬĲũĲŊőĲШċƣƣƖŔĤƨŔƣĲШċũũќ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖĲШ?ĲũĲŊċƣŸШĬŔШ
ŰŸůŔŰċШ7[ЯШũċƚĦŔċШŔŰċũƣĲƖċƣċШũċШĦċƓċĦŔƣěШĬŔШ7[ШĬŔШĬŔƖŔŊĲƖĲШũĲШċƣƣŔƻŔƣěШƖŔũĲƻċŰƣŔШĬŔШ9 fШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШ
ΝΜЯШƓƨƖШċШŉƖŸŰƣĲШĬĲũũċШĬŔũƨŔǍŔŸŰĲШĬĲũũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲЮШÖũƣĲƖŔŸƖŔШċƓƓƖŸŉŸŰĬŔůĲŰƣŔШĲШũќċŊŊŔŸƖŰċůĲŰƣŸШ
ĬŔШƣċũĲШċŰċũŔƚŔЯШċŰĦőĲШċũũċШũƨĦĲШĬĲũũċШŰƨŸƻċШĦŸůƓċŊŔŰĲШċǍŔŸŰċƖŔċЯШƚċƖċŰŰŸШĦŸůƓũĲƣċƣŔШŰĲũШƚĲĦŸŰĬŸШ
ƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШŔŰШƚĲĬĲШĬŔШƖĲĬċǍŔŸŰĲШĬĲũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШċŰŰƨċũĲЮ 

 
iii. ÂƨĤĤũŔĦċǍŔŸŰĲШ ĬĲŔШ ĬŸĦƨůĲŰƣŔШ ŔŰŉŸƖůċƣŔƻŔШ ƖĲũċƣŔƻŔШ ċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШ ĬŔШ [ЮũũŔШ ~ċƖƣŔŰŔШ ĲШ
ċũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũЮ 

 
fŰШĬċƣċШΦШũƨŊũŔŸШΞΜΞΣШũċШÉŸĦŔĲƣěШőċШůĲƚƚŸШċШĬŔƚƓŸƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШƓƨĤĤũŔĦŸШŔũШĬŸĦƨůĲŰƣŸШŔŰŉŸƖůċƣŔƻŸШ
ƖĲũċƣŔƻŸШċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬŔШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШѼШ9ЮШÉЮƓЮ ЮЯШƖĲĬċƣƣŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΤΝШĬĲũШÅĲŊŸũċůĲŰƣŸШ
EůŔƣƣĲŰƣŔЯШĲШũċШƻĲƖƚŔŸŰĲШŔŰƣĲŊƖċƣċШĬĲũШĬŸĦƨůĲŰƣŸШŔŰŉŸƖůċƣŔƻŸШƖĲũċƣŔƻŸШċũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[Ш
fŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШƖŔƚĲƖƻċƣŸШċШ7[ЯШƖĲĬċƣƣŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΡШĬĲũШÅĲŊŸũċůĲŰƣŸШ§Â9ЮШfŰШĬċƣċШΞΥШũƨŊũŔŸШΞΜΞΣШ
ũċШÉŸĦŔĲƣěШőċШŔŰŸũƣƖĲШċĦƕƨŔƚŔƣŸШŔũШƓċƖĲƖĲШĦŸŰƣċĤŔũĲШċШƚƨƓƓŸƖƣŸШĬĲũũќŔŰĬŔƻŔĬƨċǍŔŸŰĲШĬĲũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣШ
ƕƨċũĲШĬċƣċШĬŔШċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШĦŸŰƣƖŸũũŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΜЯШĬŔШĦƨŔШƚŔШĬěШĦŸŰƣŸШ
ŰĲũШƓċƖċŊƖċŉŸШΞЮΝШĲШŰĲũũċШŰŸƣċШΡЮΝЮΞЮ 

 
ÂĲƖШůċŊŊŔŸƖŔШĬĲƣƣċŊũŔШƚƨũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШƚŔШƖŔŰƻŔċШċũШĦŸůƨŰŔĦċƣŸШƚƣċůƓċШĬŔШ7[ШƓƨĤĤũŔĦċƣŸШŔũШΞΦШ
ũƨŊũŔŸШΞΜΞΣШƚƨũШƓŸƖƣċũĲШΝfŰŉŸШċũũќŔŰĬŔƖŔǍǍŸШƽƽƽЮΝŔŰŉŸЮŔƣЮ 
 

iv. ÉŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ[ŸŰĬċǍŔŸŰĲШE Â f ШĬŔШƨŰШċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШ
ƓĲƖШĦŔƖĦċШΞΜШůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸЮ 
 

fŰШĬċƣċШΤШƚĲƣƣĲůĤƖĲШΞΜΞΣШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĲШũċШ[ŸŰĬċǍŔŸŰĲШEЮ ЮÂЮ ЮfЮ ЮШыEŰƣĲШ ċǍŔŸŰċũĲШĬŔШ
ÂƖĲƻŔĬĲŰǍċШƓĲƖШŊũŔШ ĬĬĲƣƣŔШĲШƓĲƖШŊũŔШfůƓŔĲŊċƣŔШŔŰШ ŊƖŔĦŸũƣƨƖċьШőċŰŰŸШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШƨŰШŔŰƻĲƚƣůĲŰƣШ
ċŊƖĲĲůĲŰƣШŔŰШŉŸƖǍċШĬĲũШƕƨċũĲШE Â f ШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƻĲШŰЮШΝЮΝΠΞЮΥΡΤШċǍŔŸŰŔШĬŔШĦũċƚƚĲШ7ШĬŔШŰƨŸƻċШĲůŔƚƚŔŸŰĲШ
ĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũЯШċũШƓƖĲǍǍŸШĬŔШĲƨƖŸШΝΤЯΡΜШƓĲƖШċǍŔŸŰĲЯШƓĲƖШƨŰШĦŸŰƣƖŸƻċũŸƖĲШĦŸůƓũĲƚƚŔƻŸШĬŔШĦŔƖĦċШΞΜШ
ůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸЯШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũċШƣƖċŰĦőĲШŰŸŰШƖŔƚĲƖƻċƣċШċШ7[ШĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШŉŔŰŸШċШĲƨƖŸШ
ΤΜΜШůŔũŔŸŰŔШĬĲũŔĤĲƖċƣŸШĬċũũќċƚƚĲůĤũĲċШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШũќΥШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣЮ 
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5.2. SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA E CONTO 
ECONOMICO 

5.2.1. Situazione patrimoniale -finanziaria  

5.2.1.1. Attivo non corrente 
 
(1) IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI   

 
Di seguito si riporta la suddivisione delle immobilizzazioni materiali appartenenti al Gruppo con 
specifica indicazione del valore contabile lordo e netto per ciascuna categoria. 
 

DESCRIZIONE 

30/06/2026 31/12/2025 
Valore 

contabile 
lordo  

Fondi 
ammortamento  

Valore 
netto  

Valore 
contabile 

lordo  
Fondi 

ammortamento  

Valore 
netto  

Proprietà fondiaria       
Terreni agricoli 187.288 (1.605) 185.684 172.363 (1.422) 170.941 
Risaie, medicai e officinali 1.174 (649) 525 1.156 (581) 575 
Fabbricati 503.734 (114.729) 389.006 331.805 (49.680) 282.125 
Altri beni       
Impianti e Macchinari 384.277 (221.595) 162.683 161.417 (64.816) 96.602 
Attrezzature 32.857 (26.170) 6.687 19.921 (15.014) 4.907 
Altri 23.773 (17.356) 6.417 13.284 (8.653) 4.630 
Immobilizzazioni in corso 95.325 - 95.325 61.057 - 61.057 
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 1.228.429 (382.103) 846.326 761.003 (140.166) 620.837 

 
Le immobilizzazioni materiali si incrementano di 225.489 migliaia di euro rispetto al 31 dicembre 
2025, principalmente per effetto dellќŔŰŊƖĲƚƚŸШ ŰĲũũќċƖĲċШĬŔШ ĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШ ĬĲũШ ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШ
(immobilizzazioni materiali alla data di acquisizione pari a 176.476 migliaia di euro) e del Gruppo PBI 
(15.456 migliaia di euro), oltre agli investimenti del semestre. Di seguito una descrizione delle 
movimentazioni avvenute nel corso del primo semestre 2026:  
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CATEGORIA 
Valore 
netto 

31/12/2025 
Incrementi  Decrementi  

Ammortamento 
del  

periodo  

Storno 
fondo 

amm.to  

Variazioni area di  
consolidamento  

Altri  
Riclassifiche  

Valore netto 30/06/2026  

movimenti   

           

Proprietà fondiaria            
        Terreni agricoli 170.941 12.950 (0) (183) - 607 - 1.368 185.684 
        Risaie, medicai e officinali 575 - - (68) - - - 18 525 
        Fabbricati 282.125 6.181 (1.146) (5.704) 13 111.016 (139) (3.342) 389.006 
        9ĲŰƣƖŸШċǍŔĲŰĬċũĲШљxЮШ ũĤĲƖƣŔŰŔњ - - - - - - - - - 
  453.641 19.131 (1.146) (5.954) 13 111.623 (139) (1.956) 575.215 
Altri beni          - 
         Impianti e Macchinari 96.601 9.164 (580) (7.704) 315 59.299 122 5.467 162.683 
         Attrezzature 4.907 1.723 (245) (1.191) 107 1.385 (0) 0 6.687 
         Altri 4.631 1.575 (96) (971) 43 1.229 4 1 6.417 
Immobilizzazioni in corso  61.057 18.724 (97) - - 19.395 (504) (3.250) 95.325 
  167.196 31.186 (1.017) (9.866) 465 81.307 (378) 2.218 271.112 
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 620.837 50.317 (2.163) (15.820) 478 192.930 (516) 263 846.326 
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INCREMENTI 
 
Gli incrementi del semestre ammontano complessivamente a 50.317 migliaia di euro. Gli incrementi 
dei terreni sono riconducibili per 11.184 migliaia di euro ċũũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬŔШƨŰШƣĲƖƖĲŰŸШċŊƖŔĦŸũŸШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ
Isola Serafini. Gli incrementi relativi ai fabbricati (6.181 migliaia di euro) si riferiscono principalmente 
agli interventi sulle sedi e sui centri logistici del Gruppo CAI (circa 3,1 milioni di euro) e agli immobili 
industriali del Gruppo Martini (circa 1,7 milioni di euro). Per quanto riguarda impianti e macchinari 
(9.164 migliaia di euro), gli incrementi si riferiscono principalmente a nuovi impianti del Gruppo CAI 
(circa 4,1 milioni di euro), del Gruppo SIS (circa 3,0 milioni di euro, in particolare per il sementificio) e 
del Gruppo Martini (circa 1,0 milioni di euro). Con riferimento alle attrezzature (1.723 migliaia di euro), 
gli incrementi si riferiscono principalmente ad attrezzature del Gruppo CAI (circa 0,7 milioni di euro) e 
a macchinari agricoli di BF Agricola (circa 0,6 milioni di euro). Gli incrementi dei terreni agricoli (1.767 
migliaia di euro) si riferiscono ad acquisti effettuati dal Gruppo SIS. Con riferimento alle 
immobilizzazioni in corso (18.724 migliaia di euro), gli incrementi sono da ascriversi principalmente (i) 
alle attività di ristrutturazione delle sedi e alla realizzazione di nuovi impianti del Gruppo CAI per circa 
7,6 milioni di euro, (ii) agli investimenti in corso negli stabilimenti del Gruppo Martini per circa 3,2 
milioni di euro, (iii) agli investimenti di Bonifiche Ferraresi per circa 3,0 milioni di euro, (iv) agli impianti 
in corso di realizzazione del Gruppo SIS per circa 1,5 milioni di euro, (v) agli interventi sugli immobili di 
BF Agricola per circa 1,4 milioni di euro, (vi) agli investimenti di BF BIO per circa 1,2 milioni di euro e 
(vii) agli impianti in corso di realizzazione di BF Agro-Industriale per circa 0,7 milioni di euro. 
 
DECREMENTI E RICLASSIFICHE 
 
La variazione in diminuzione delle immobilizzazioni in corso è riconducibile alle operazioni di 
cespitazione derivanti dalla messa in uso dei vari asset nel ciclo produttivo delle singole entità. Le 
restanti variazioni in diminuzione delle altre voci sono legate alla normale attività operativa e alle 
relative dismissioni. 
Le riclassifiche sono state operate al fine di una più congrua rappresentazione delle varie categorie di 
immobilizzazioni materiali. 
 
é Åf üf§ EЮ?ExxѢ ÅE Ю?fЮ9§ É§xf? ~E Ñ§ЮEЮ xÑÅfЮ~§éf~E Ñf 
 
xċШĦŸũŸŰŰċШљéċƖŔċǍŔŸŰŔШċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸњЯШƓċƖŔШċШ192.930 migliaia di euro, è riconducibile 
principalmente: (i) per 176.476 migliaia di euro ċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔ (di cui 
fabbricati 109.573 migliaia di euro, impianti e macchinari 45.284 migliaia di euro, immobilizzazioni in 
corso 19.394 migliaia di euro e attrezzature 1.282 migliaia di euro); (ii) per 15.456 migliaia di euro 
ċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШÂ7fШыĬŔШĦƨŔШŔůƓŔċŰƣŔШĲШůċĦĦőŔŰċƖŔШΝΠЮΜΞΞШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro); (iii) per 999 migliaia 
di euro ċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲЯШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ9 fЯШdi Irrigazione Gastaldelli (principalmente fabbricati). La 
ĦŸũŸŰŰċШљ ũƣƖŔШůŸƻŔůĲŰƣŔњЯШŰĲŊċƣŔƻċШƓĲƖШΡΝΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro, accoglie rettifiche minori riferite 
principalmente a SIS. 
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(2) INVESTIMENTI IMMOBILIARI  
 
La voce in oggetto è composta dagli investimenti immobiliari detenuti dal Gruppo in terreni e 
fabbricati.  
 

CATEGORIA 
Valore 
netto 

31/12/2025 
Incrementi  Decrementi  Rivalutazioni  Svalutazioni  

Valore 
netto 

30/06/2026 

       
Terreni 6.170 - - - - 6.170 
Fabbricati 19.916 45 (0) - - 19.961 
Totale investimenti immobiliari  26.087 45 (0) - - 26.132 

 
]ũŔШŔŰĦƖĲůĲŰƣŔШċũũċШƻŸĦĲШљ[ċĤĤƖŔĦċƣŔШĲШÑĲƖƖĲŰŔњШƚŔШƖŔŉĲƖŔƚĦŸŰŸШċШůŔŊũŔŸƖŔĲШĲШůċŰƨƣĲŰǍŔŸŰŔШƚƣƖċŸƖĬŔŰċƖŔĲШ
eseguite su immobili e sui terreni di proprietà del Gruppo. 
Con riferimento alle attività immobiliari gestite da Bonifiche Ferraresi e BF Agricola le voci di 
rivalutazione e svalutazione sono tipicamente movimentate, a fine esercizio, a seguito della 
valutazione dei fabbricati IAS 40 al corrispondente fair value determinato sulla base di una perizia di 
ƚƣŔůċЯШƓƖĲĬŔƚƓŸƚƣċШċŰŰƨċũůĲŰƣĲШĬċШƓƖŔůċƖŔċШƚŸĦŔĲƣěШĬŔШĦŸŰƚƨũĲŰǍċШŰĲũũќċůĤŔƣŸШƖĲċũШĲƚƣċƣĲЮШ ĲũШĦŸƖƚŸШ
del primo semestre 2026 non sono state rilevate rivalutazioni o svalutazioni; gli incrementi del 
periodo, pari a 45 migliaia di euro, si riferiscono a interventi su fabbricati di BF Agricola e Bonifiche 
Ferraresi. 
 
Come richiesto dallќIFRS 13, si evidenzia che il fair value adottato per la valorizzazione degli 
investimenti immobiliari rientra nel livello gerarchico 2, e che i principali input osservabili utilizzati 
sono i valori minimi e massimi al metro quadro (fabbricati urbani) e per ettaro (terreni) per comune, 
desunti dalle quotazioni di mercato disponibili alla data di riferimento. Ai fini della valutazione al 30 
giugno 2026 gli Amministratori hanno verificato tali parametri rispetto a quelli utilizzati nella 
valutazione al 31 dicembre 2025, riscontrandone la sostanziale invarianza e confermando pertanto i 
fair value iscritti a fine esercizio; i parametri di riferimento alle due date sono riportati nella tabella 
seguente. 
 

 30/06/2026 31/12/2025  
[ 77Åf9 ÑfШÖÅ7  fШықоůƕь Min Max Min Max 
COMUNE DI ROMA 7.800 9.000 7.800 9.000 
COMUNE DI FERRARA 2.300 2.500 2.300 2.500 
COMUNE DI JOLANDA DI SAVOIA 900 1.200 800 1.300 
COMUNE DI MESOLA 550 700 550 700 
COMUNE DI MIRABELLO 900 1.450 900 1.450 
COMUNE DI POGGIO RENATICO 900 1.450 900 1.450 
ÑEÅÅE fШықоőċь Min Max Min Max 
COMUNE DI ALTEDO 15.000 30.000 15.000 30.000 
COMUNE DI CODIGORO 10.000 25.000 10.000 25.000 
COMUNE DI JOLANDA 16.000 40.000 16.000 40.000 
COMUNE DI CORTONA 10.000 12.000 10.000 12.000 

 
 
 
(3) ATTIVITÀ BIOLOGICHE 
 
 

 ATTIVITÀ BILOGICHE 
30/06/2026 31/12/2025 

Variazione 
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Valore conta-
bile lordo 

Fondi ammorta-
mento 

Valore 
netto 

Valore conta-
bile lordo 

Fondi ammorta-
mento 

Valore 
netto 

Non correnti 21.527 (6.400) 15.127 3.340 (440) 2.900 12.227 
Non correnti in corso 173 - 173 - - - 173 
Correnti 91.728 - 91.728 17.775 - 17.775 73.953 
TOTALE 113.428 (6.400) 107.028 21.115 (440) 20.675 86.353 

 
La voce comprende il valore delle attività biologiche del Gruppo, suddivise tra attività correnti e non 
correnti. 
 

ATTIVITÀ BIOLOGICHE NON CORRENTI 31/12/2025 Incrementi  Decrementi  Ammortamento  
Variazione area di  
consolidamento  30/06/2026 

Valore contabile lordo 3.340 2.351 (2.120) - 17.955 21.527 
Fondo ammortamento (440) (137) 2.095 (2.039) (5.879) (6.400) 
Non correnti in corso - 134 (140) - 180 173 
TOTALE 2.900 2.348 (165) (2.039) 12.256 15.300 

 
xċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸЯШƓċƖŔШċШΝΞЮΞΡΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro al netto del relativo fondo 
ċůůŸƖƣċůĲŰƣŸЯШƖŔŉũĲƣƣĲШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔЯШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШŔŰƣĲŊƖċũůĲŰƣĲШċШ
partire dal 1° aprile 2026, che detiene attività biologiche non correnti (capi riproduttori) ammortizzate 
lungo la relativa vita utile. Gli incrementi del periodo, pari a 2.351 migliaia di euro, e i decrementi, pari 
a 2.120 migliaia di euro, si riferiscono al fisiologico rinnovo di tali attività. Le attività biologiche non 
correnti in corso ammontano a 173 migliaia di euro. 
 
Le attività biologiche non correnti in corso  ĦŸůƓƖĲŰĬŸŰŸШŔũШƻċũŸƖĲШĬĲũũќŔůƓŔċŰƣŸШŔŰШĦŸƖƚŸШĬŔШ
ƖĲċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШĬĲũũќŸũŔƻĲƣŸШŰĲũũċШƣĲŰƨƣċШĬŔШÉċŰƣċШ9ċƣĲƖŔŰċЯШŰĲũШĦŸůƨŰĲШĬŔШ9ŸƖƣŸŰċЯШĲШĬĲũũќŔůƓŔċŰƣŸШŔŰШ
ĦŸƖƚŸШĬŔШƖĲċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШĬĲũũќŸũŔƻĲƣŸШŰĲũũċШƣĲŰƨƣċШ7ŸŰŔŉŔĦőĲШÉċƖĬĲЯШŰĲũШĦŸůƨŰĲШĬŔШMarrubiu. 
 
Nella tabella seguente si riporta una ripartizione delle Attività biologiche correnti per tipologia e 
natura: 

 
Le Attività biologiche correnti  comprendono (i) la valorizzazione delle coltivazioni della campagna 
2025/2026 che al 30 giugno 2026, data della presente relazione, non avevano terminato il proprio ciclo 
ĦŸũƣƨƖċũĲШĦŸŰШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШƖċĦĦŸũƣċШыљAnticipazioni colturaliњ) e (ii) il valore dei capi allevati giacenti in 
stalla alla data di riferimento. 
 
Le Anticipazioni colturali sono valutate al fair value al netto dei costi di vendita. In alcuni casi il fair 
value può essere approssimato dai costi sostenuti per portare a maturazione i prodotti, in particolare 
quando si sono verificate solo piccole trasformazioni biologiche dal sostenimento del costo iniziale 
oppure quando non ci si attende che la trasformazione biologica abbia un impatto rilevante sul 
prezzo.  
 
Con riferimento alle Anticipazioni colturali valutate con il metodo del fair value , lќincremento è 
legato principalmente alla tipicità del settore agricolo e del ciclo naturale di raccolta delle colture. Al 
30 giugno di ogni esercizio, al netto delle colture che a tal data hanno già registrato lќattività di 
raccolta, le anticipazioni colturali valutate al fair value comprendono sia le colture autunnali sia 

ATTIVITÀ BIOLOGICHE CORRENTI 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
Anticipazioni colturali al Costo 407 598 (191) 
Anticipazioni colturali al Fair Value 11.036 2.422 8.614 
Zootecniche 80.285 14.755 65.530 
TOTALE 91.728 17.775 73.953 
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quelle primaverili, pertanto, il forte incremento di tal posta in sede di semestrale è insito nella ciclicità 
di settore. 
 
Le Attività biologiche Correnti  zootecniche si riferiscono ai capi allevati presso la stalla sita in 
Jolanda di Savoia e presso quella sarda a Marrubiu; tali attività sono valutate al fair value al netto dei 
ĦŸƚƣŔШĬŔШƻĲŰĬŔƣċЯШƣĲŰĲŰĬŸШŔŰШĦŸŰƚŔĬĲƖċǍŔŸŰĲШũќċĦĦƖĲƚĦŔůĲŰƣŸШconseguito nel periodo in termini di kg 
(stalla di Jolanda di Savoia, Marrubiu) e tipologia di bovino (capi presso la tenuta di Le Piane). 
A partire dal 1° aprile 2026 la voce include inoltre i capi allevati presso gli allevamenti del Gruppo 
~ċƖƣŔŰŔЯШĲŰƣƖċƣŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШŰĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũШƻċũŸƖĲШĬŔШ
65.530 migliaia di euro rispetto al 31 dicembre 2025 è pertanto riconducibile per 64.171 migliaia di 
euro ċũũċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĲЯШƓĲƖШũċШƓċƖƣĲШƖĲƚŔĬƨċЯШċũШůŔǂШĬŔШĤŸƻŔŰŔШƓƖĲƚĲŰƣŔШŰĲũũĲШ
stalle di Jolanda di Savoia e Marrubiu. 
 
(4) IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 
Nella tabella seguente si riporta una sintesi dei saldi delle Immobilizzazioni Immateriali ripartite nelle 
loro principali voci al 30 giugno 2026 e al 31 dicembre 2025 e successivamente la tabella delle relative 
movimentazioni: 
 

CATEGORIA 
30/06/2026 31/12/2025 

Valore 
contabile 

lordo  

Fondi  
ammortamento  

Valore 
netto  

Valore 
contabile 

lordo  

Fondi 
 ammortamento  

Valore 
netto  

SOFTWARE 9.599 (6.539) 3.060 9.312 (5.667) 3.645 
IMMOB. IMMAT.IN C.SO E C.SO SVILUPPO PRODOTTI 11.674 (2.987) 8.687 3.401 - 3.401 
SVILUPPO PRODOTTI 32.286 (13.081) 19.205 29.681 (8.278) 21.403 
DIRITTI VARIETALI 11.615 (8.107) 3.509 9.428 (5.611) 3.817 
DIRITTI DќUSO IFRS 16 107.355 (46.784) 60.572 92.440 (39.309) 53.131 
ALTRE IMMOB. IMMATERIALI 162.823 (64.803) 98.019 151.938 (50.659) 101.279 
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 335.353 (142.301) 193.052 296.201 (109.523) 186.677  



Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata | Composizione del Gruppo 
 

Relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2026 104 

 

CATEGORIA Valore netto 
31/12/2025 Incrementi  Decrementi  

Ammortamento 
del periodo  

Storno fondo 
amm.to  

Variazioni area di 
consolidamento  Altri movimenti  Riclassifiche  

Valore netto 
30/06/2026 

 

SOFTWARE 3.645 104 - (372) - 59 1 (355) 3.083   

IMMOB. IMMAT. IN C.SO 3.401 684 (338) (105) - 5.522 - (477) 8.687   

SVILUPPO PRODOTTI IN CORSO 11.291 76 (728) (1.043) - - - (4.803) 4.792   

SVILUPPO PRODOTTI 10.113 290 - (1.024) - 29 - 5.101 14.509   

DIRITTI VARIETALI 3.817 4 - (313) - - - - 3.509   

DIRITTI DќUSO IFRS 16 53.131 5.243 (183) (6.071) 152 6.387 1.883 - 60.541   

ALTRE IMMOB. IMMATERIALI 101.279 1.949 (0) (7.437) - 1.693 250 197 97.931   

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 186.677 8.350 (1.248) (16.364) 152 13.689 2.134 (338) 193.052 
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Le immobilizzazioni immateriali passano da 186.677 migliaia di euro al 31 dicembre 2025 a 193.052 
migliaia di euro al 30 giugno 2026 (+6.375 migliaia di euro). Di seguito una descrizione delle 
movimentazioni avvenute nel corso del primo semestre 2026. 
 
INCREMENTI 
 
Gli incrementi del semestre, pari complessivamente a 8.350 migliaia di euro, si riferiscono per 5.243 
migliaia di euro ċŔШ?ŔƖŔƣƣŔШĬќƨƚŸШf[ÅÉШΝΣЯШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШƓĲƖШŰƨŸƻŔШĦŸŰƣƖċƣƣŔШĬŔШũŸĦċǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ
Martini (circa 3,4 milioni di euro, per il periodo successivo al 1° aprile 2026), di BF Agricola (circa 1,2 
milioni di euro) e del Gruppo CAI (circa 0,3 milioni di euro), e per 1.949 migliaia di euro alle Altre 
immobilizzazioni immateriali, riconducibili principalmente al Gruppo CAI (circa 1,6 milioni di euro). 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũũċШƻŸĦĲШfůůŸĤŔũŔǍǍċǍŔŸŰŔШŔůůċƣĲƖŔċũŔШŔŰШĦŸƖƚŸЯШƓċƖŔШċШΣΥΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro, riguarda le 
capitalizzazioni relative ai diversi progetti di sviluppo posti in essere a sostegno delle attività del 
Gruppo ed allo sviluppo di nuovi prodotti (principalmente Gruppo SIS); gli incrementi delle voci 
Sviluppo prodotti e Sviluppo prodotti in corso (366 migliaia di euro) si riferiscono ai progetti di BF Agro-
IndustrialeЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũũċШƻŸĦĲШÉŸŉƣƽċƖĲЯШƓċƖŔШċШΝΜΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro, si riferisce al nuovo sistema 
IT di Gruppo in corso di sviluppo. 
 
DECREMENTI E RICLASSIFICHE 
 
I decrementi del semestre, pari complessivamente a 1.248 migliaia di euro, si riferiscono (i) per 728 
migliaia di euro allo stralcio di progetti di Sviluppo prodotti in corso non più proseguiti, il cui costo 
capitalizzato negli esercizi precedenti è stato imputato a conto economico non sussistendo più i 
presupposti per la capitalizzazione; (ii) per 338 migliaia di euro allo stralcio di Immobilizzazioni 
immateriali in corso relative a progetti non completati; (iii) per 183 migliaia di euro alla chiusura 
ċŰƣŔĦŔƓċƣċШĲШċũũċШƖŔŰĲŊŸǍŔċǍŔŸŰĲШĬŔШĦŸŰƣƖċƣƣŔШĬŔШũŸĦċǍŔŸŰĲШƖŔũĲƻċƣŔШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΣЯШĦŸŰШŔũШĦŸŰƣĲƚƣƨċũĲШ
storno del relativo fondo ammortamento (152 migliaia di euro) e un effetto netto sul valore contabile 
ĬĲŔШ?ŔƖŔƣƣŔШĬќƨƚŸШĬŔШΟΝШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro. 
 
Le riclassifiche del semestre riguardano principalmente il completamento dei progetti di sviluppo: al 
termine della fase di realizzazione, i progetti in precedenza classificati tra lo Sviluppo prodotti in corso 
(4.803 migliaia di euro) e tra le Immobilizzazioni immateriali in corso (298 migliaia di euro) sono stati 
riclassificati alla voce Sviluppo prodotti (5.101 migliaia di euro) e hanno iniziato il relativo processo di 
ammortamento. La voce Software si riduce di 355 migliaia di euro per la riclassifica alle Altre 
immobilizzazioni immateriali (197 migliaia di euro) di licenze e diritti di utilizzo pluriennali e, per la 
parte residua, alle Immobilizzazioni materiali della componente hardware in precedenza capitalizzata 
unitamente al software. Il saldo netto delle riclassifiche, negativo per 338 migliaia di euro, trova 
pertanto contropartita nelle riclassifiche delle Immobilizzazioni materiali. 
 
é Åf üf§ EЮ?ExxѢ ÅE Ю?fЮ9§ É§xf? ~E Ñ§ЮEЮ xÑÅfЮ~§éf~E Ñf 
 
xċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸЯШƓċƖŔШċШΝΟЮΣΥΦШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro, è riconducibile per 8.444 
migliaia di euro ċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШÂ7fШыĬŔШĦƨŔШŔůůŸĤŔũŔǍǍċǍŔŸŰŔШŔůůċƣĲƖŔċũŔШŔŰШĦŸƖƚŸШ
5.170 migliaia di euroЯШĬŔƖŔƣƣŔШĬќƨƚŸШΝЮΥΥΤШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro e altre immobilizzazioni immateriali 1.327 
migliaia di euro) e per 5.271 migliaia di euro ċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШыĬŔШĦƨŔШĬŔƖŔƣƣŔШĬќƨƚŸШΠЮΠΦΦШ
migliaia di euro). Gli altri movimenti, pari a 2.134 migliaia di euro, si riferiscono principalmente alla 
rimisurazione delle passività per leasing IFRS 16 (1.883 migliaia di euro) a seguito di rinnovi e 
indicizzazione dei canoni. 
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La voce Altre Immobilizzazioni Immateriali, pari a 97.931 migliaia di euro al 30 giugno 2026 (101.279 
migliaia di euro al 31 dicembre 2025), include gli asset emersi nei processi allocativi del prezzo di 
ċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲоĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũũĲШƚŸĦŔĲƣěоƖċůŔШĬќċǍŔĲŰda rientranti nel perimetro di consolidamento 
(PPA) a far data dal 2021, per un valore netto contabile complessivo di 32.895 migliaia di euro (34.855 
migliaia di euro al 31 dicembre 2025), prevalentemente riferiti a: (i) marchi e insegne commerciali per 
17ЮΠΝΤШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШƖŔũĲƻċƣŔШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũĲШÂÂ ШĬĲŔШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŔШĬĲŔШ9ŸŰƚŸƖǍŔШ ŊƖċƖŔШŔŰШ9 fЯШĬĲũШ
ramo Nest e di Pastificio Fabianelli; (ii) relazioni con la clientela (customer relationship e customer 
list) per 12.177 migliaia di euro, riferite ai rami conferiti in CAI (incluso il ramo carburanti Nest e il 
Consorzio Agrario del Sud) e a Pastificio Fabianelli; (iii) diritti contrattuali per 3.302 migliaia di euro, 
rilevati in sede di allocazione degli avviamenti di Assicai e Italtractor. Tali attività sono ammortizzate 
ċШƕƨŸƣĲШĦŸƚƣċŰƣŔШũƨŰŊŸШƻŔƣĲШƨƣŔũŔШĦŸůƓƖĲƚĲШƣƖċШΝΜШĲШΝΡШċŰŰŔбШũќċůůŸƖƣċůĲŰƣŸШĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲШĿШƓċƖŔШċШΝЮΦΣΡШ
migliaia di euro. La parte residua della voce è costituita dalle attività immateriali iscritte nei bilanci 
delle società controllate, principalmente marchi, licenze e know-how di SIS rivenienti dai 
conferimenti dei rami sementieri e concessioni, licenze e diritti simili di CAI e di Bonifiche Ferraresi. 
Le PPA provvisorie del Gruppo Martini e di PBI non hanno ancora comporƣċƣŸШũќŔĬĲŰƣŔŉŔĦċǍŔŸŰĲШĬŔШ
ċƣƣŔƻŔƣěШŔůůċƣĲƖŔċũŔШƚĲƓċƖċƣĲШĬċũũќċƻƻŔċůĲŰƣŸ. Per maggiori dettagli si rinvia alla Relazione finanziaria 
al 31 dicembre 2025. 
 
(5) AVVIAMENTO 
 
Si riportano in tabella i valori della voce Avviamenti: 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 

Avviamento 129.091 70.654 58.437 

 
Gli importi iscritti in tal voce si riferiscono alle differenze ĬċШċŰŰƨũũċůĲŰƣŸЯШƣƖċШŔũШĦŸƚƣŸШĬќċĦƕƨŔƚƣŸШĬĲũũĲШ
partecipazioni e la frazione di patrimonio netto delle società controllate di pertinenza della 
9ŸŰƣƖŸũũċŰƣĲШċũШůŸůĲŰƣŸШĬĲũũќċĦƕƨŔƚƣŸШƻċũƨƣċƣŸШċũШfair value e non allocabili a specifici asset.  
 
Nel corso del primo semestre 2026 la voce passa da 70.654 migliaia di euro al 31 dicembre 2025 a 
129.091 migliaia di euro al 30 giugno 2026, con un incremento di 58.437 migliaia di euro riconducibile 
alle variazioni del perimetro di consolidamento descritte nella Nota 5.1.2 e, in particolare, al 
consolidamento integrale dal 1° aprile 2026 del Gruppo F.lli Martini (attraverso Feed2Food Holding e 
Sunflower, per il tramite di BF International) e di Progetto Benessere Italia. Gli avviamenti relativi a tali 
acquisizioni sono stati determinati in via provvisoria, quale differenza tra il corrispettivo trasferito e il 
ŉċŔƖШƻċũƨĲШĬĲũũĲШċƣƣŔƻŔƣěШŰĲƣƣĲШċĦƕƨŔƚŔƣĲЯШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲŔШƓƖŸĦĲƚƚŔШĬŔШÂÂ ШыÂƨƖĦőċƚĲШÂƖŔĦĲШ ũũŸĦċƣŔŸŰ) 
ċŰĦŸƖċШŔŰШĦŸƖƚŸЯШċƻƻċũĲŰĬŸƚŔШĬĲŔШΝΞШůĲƚŔШĦŸŰƚĲŰƣŔƣŔШĬċũũќf[ÅÉШΟШƓĲƖШũċШũŸƖŸШĬĲŉŔŰŔǍŔŸŰĲбШŔШƻċũŸƖŔШƓŸƣƖċŰŰŸШ
pertanto ĲƚƚĲƖĲШŸŊŊĲƣƣŸШĬŔШƖĲƣƣŔŉŔĦċШŔŰШƚĲĬĲШĬŔШĦŸůƓũĲƣċůĲŰƣŸШĬĲũũĲШċŰċũŔƚŔЮШfŰШĬĲƣƣċŊũŔŸЯШũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШ
del semestre è composto da 33.705 migliaia di euro ƖĲũċƣŔƻŔШċũũќċƻƻŔċůĲŰƣŸШƓƖŸƻƻŔƚŸƖŔŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ
Martini, 23.773 migliaia di euro ƖĲũċƣŔƻŔШċũũќċƻƻŔċůĲŰƣŸШƓƖŸƻƻŔƚŸƖŔŸШĬŔШÂ7fШe 958 migliaia di euro relativi 
ċũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲЯШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШ9 fЯШĬĲũШƖċůŸШĬќċǍŔĲŰĬċШfƖƖŔŊċǍŔŸŰĲШ]ċƚƣċũĬĲũũŔ. 
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Gli avviamenti al 30 giugno 2026 sono allocati ai seguenti gruppi di CGU, che corrispondono ai settori 
ŸƓĲƖċƣŔƻŔШŔĬĲŰƣŔŉŔĦċƣŔШĬċũШ]ƖƨƓƓŸЮШxќċƻƻŔċůĲŰƣŸШƓƖŸƻƻŔƚŸƖŔŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШĿШċũũŸĦċƣŸШċũШƚĲƣƣŸƖĲШ
Internazionale e quello di PBI al settore Agro-indusƣƖŔċũĲбШũќċƻƻŔċůĲŰƣŸШĬĲũШƚĲƣƣŸƖĲШEĬƨĦċƣŔŸŰċũЯШƓċƖŔШċШ
ΝЮΦΦΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡШĲШƖŔũĲƻċƣŸШċШŉƖŸŰƣĲШĬĲũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬŔШ ?Ш]ũŸĤċũШÉŸũƨƣŔŸŰШĲШ
WeMind Academy, è confermato al 30 giugno 2026. xќċũũŸĦċǍŔŸŰĲШĬĲŊũŔШċƻƻŔċůĲŰƣŔШƓƖŸƻƻŔƚŸƖŔШƚċƖěШ
ĦŸŰŉĲƖůċƣċШŔŰШƚĲĬĲШĬŔШĦŸůƓũĲƣċůĲŰƣŸШĬĲũũĲШÂÂ ШĲШĬĲũũќŔůƓċŔƖůĲŰƣШƣĲƚƣШĬŔШŉŔŰĲШĲƚĲƖĦŔǍŔŸЮ 
 

Avviamenti per settore operativo  31/12/2025 Incrementi  Decrementi  30/06/2026 

Settore Agro-industriale 23.845 23.773 - 47.618 

Settore Sementiera 11.780 - - 11.780 

Settore CAI 19.062 958 - 20.020 

Settore Internazionale 13.971 33.705 - 47.676 

- di cui AESA 13.971   13.971 

- di cui F.lli Martini  33.705  33.705 

Settore Educational 1.996 - - 1.996 

TOTALE 70.654 58.437 - 129.091 

 
Si specifica che al termine di ogni esercizio tale voce è oggetto di apposito impairment test con 
riferimento alla possibilità di mantenimento del valore iscritto nel bilancio consolidato, ai sensi e per 
gli effetti di quanto previsto dallo IAS n. 36.  
fŰШċĦĦŸƖĬŸШĦŸŰШƕƨċŰƣŸШƓƖĲƻŔƚƣŸШĬċũũŸШf ÉШΟΣШĲШċƻĲŰĬŸШƖŔƚĦŸŰƣƖċƣŸШũќċƚƚĲŰǍċШĬŔШƣƖŔŊŊĲƖШĲƻĲŰƣШƣċũŔШĬċШŉċƖШ
emergere indicatori di perdita di valore, non è stato predisposto il test di impairment sugli avviamenti 
iscritti al 30 giugno 2026; gli avviamenti rilevati in via provvisoria nel semestre a fronte delle 
acquisizioni del Gruppo Martini e di PBI non sono soggetti a test, essendo stati determinati a valori 
correnti in prossimità della data di riferimento. 
Al 30 giugno 2026, infatti, gli Amministratori hanno verificato la validità delle assunzioni sottostanti gli 
impairment test realizzati a fine esercizio 2025 e non hanno individuato fattori, elementi o 
informazioni qualificabili quali indicatori sostanziali di perdita di valore durevole degli avviamenti 
iscritti. xќċŰċũŔƚŔШƚƻŸũƣċШĬċŊũŔШ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŔШőċШƖŔŊƨċƖĬċƣŸЯШŔŰШƓċƖƣŔĦŸũċƖĲЯШŊũŔШŔŰĬŔĦċƣŸƖŔШĲƚƣĲƖŰŔШĲШŔŰƣĲƖŰŔШ
previsti dallo IAS 36: (i) il confronto tra i risultati economici del primo semestre 2026 di ciascun settore 
operativo (ricavi, EBITDA e risultato operativo) e i corrispondenti valori del Budget 2026 posto a base 
degli impairment test al 31 dicembre 2025, che non ha evidenziato scostamenti negativi significativi; 
ыŔŔьШũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲŔШƓċƖċůĲƣƖŔШŉŔŰċŰǍŔċƖŔШƨƣŔũŔǍǍċƣŔШŰĲũũċШĬĲƣĲƖůŔŰċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƣċƚƚŔШĬŔШċƣƣƨċũŔǍzazione 
(tassi privi di rischio, premi per il rischio e costo del debito), che non ha subito variazioni tali da ridurre 
ŔŰШůŔƚƨƖċШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻċШũќĲĦĦĲĬĲŰǍċШĬĲũШƻċũŸƖĲШƖĲĦƨƓĲƖċĤŔũĲШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШƻċũŸƖĲШĦŸŰƣċĤŔũĲШыheadroom) 
ĲůĲƖƚċШĬċŔШƣĲƚƣШĬŔШŉŔŰĲШĲƚĲƖĦŔǍŔŸбШыŔŔŔьШũќċƚƚĲŰǍċШĬŔШĦċůĤŔċůĲŰƣŔШƚŉċƻŸƖĲƻŸũŔШŰĲũШĦŸŰƣĲƚƣŸШŰŸƖůċƣŔƻŸЯШĬŔШ
mercato e tecnologico in cui operano i settori e di eventi di obsolescenza o deterioramento fisico delle 
attività; (iv) la conferma delle prospettive di crescita dei settori nelle Linee Strategiche 2026-2030 
approvate dal Consiglio di Amministrazione in data 28 maggio 2026, coerenti con le assunzioni dei 
piani utilizzati nei test al 31 dicembre 2025. Tali analisi hanno confortato i risultati attesi indicati nel 
Budget 2026 e non hanno fatto emergere indicatori di perdita di valore. 
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(6) PARTECIPAZIONI IN JOINT VENTURE, SOCIETÀ COLLEGATE E ALTRE ATTIVITÀ 
FINANZIARIE 

 
Le Partecipazioni in Joint Ventures , società collegate e altre attività finanziarie si riferiscono alle 
partecipazioni detenute dal Gruppo al 30 giugno 2026. Si rimanda alla tabella successiva ƓĲƖШũќĲũĲŰĦŸШ
puntuale e le variazioni intervenute nel periodo.  
 

Partecipazione  % Interessenze al 
30 giugno 2026 

31/12/2025 
Valutazione con 

metodo del Patri-
monio Netto  

Altre varia-
zioni e riclas-

sifiche  
30/06/2026 

Progetto Benessere Italia Srl 35% 31.773 - (31.773) - 
Leopoldine SpA 90% 4.778 (266) - 4.512 
Milling Hub Sp A 57% 6.249 (218) - 6.031 
Ghigi S.p.A.(*) 79% 20.624 (643) - 19.981 
BF Energy Srl 40% 2.080 (46) - 2.034 
Bio Energy Agricolture 40% 910 (23) - 887 
Agri Energy 50% 13.822 148 27 13.997 
Agreen Energy Srl 30% 145 - - 145 
Progetto Benessere S.r.l. 50% - 2.397 9.159 11.556 
Mare S.r.l. 50% - (65) 470 405 
Immobiliare Campagnola S.r.l. 25% - - 131 131 
Suistainable Kitchen Srl 35% 343 (7) - 336 
Civitas Di Varia S.r.l. 41% - - 601 601 
Agrimove Solutions S.r.l. 60% - - 15 15 
Phytoservice S.r.l. 40% 1.840 - - 1.840 
Santa Caterina Resort Srl 92% 16.912 (83) - 16.829 
Oltrebosco Srl 64% 207 - - 207 
Physis Srl 60% 5.429 (6) 1.279 6.702 
Naturalia Ingredients Srl 66% 9.417 - - 9.417 
Montepaldi S.r.l. 49% 210 - - 210 
Agrimetano Europe S.r.l. 33% 333 - - 333 
BF Ghana Ltd (**) 69% 6.521 - - 6.521 
BonificheFerraresi Algerie Sarl (**) 100% 757 - - 757 
BF Al Djazair SPA (**) 51% 5.270 - - 5.270 
Altri titoli e attività finanziarie non 
correnti 

 23.412 - 730 24.142 

Altre partecipazioni  141.043 - 29.190 170.234 
Strumenti finanziari attivi  443 - 91 534 
TOTALE PARTECIPAZIONI IN JV, 
SOC.COLLEGATE E ALTRE PAR-
TECIPAZIONI 

 292.518 1.187 9.921 303.626 

(*) somma interessenze in BF, CAI e SIS. (**) detenute tra-
mite BF International.     

 
Segue una breve descrizione delle variazioni registrate nel primo semestre 2026 con riferimento alle 
principali partecipazioni detenute dal Gruppo, già descritte al paragrafo 2.1 Composizione del 
Gruppo, cui si rimanda. 
 
Progetto Benessere Italia S.r.l.  è stata consolidata a partire dal 1° aprile 2026 come ampiamente 
descritto nel paragrafo 2.1 љ9ŸůƓŸƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸњЮ 
 
In relazione alla partecipazione in Leopoldine S.r.l. т che ha ad oggetto lo sviluppo di un progetto 
immobiliare volto al recupero e valorizzazione degli immobili di proprietà della stessa, situati in 
Toscana, della tipologia di tipiche case coloniche toscane т si ricorda che la stessa è stata inserita tra 
ũĲШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰŔШŔŰШƚŸĦŔĲƣěШĦŸũũĲŊċƣĲШĲШséШŊŔěШĬċũШΞΜΝΦЯШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќċĦĦŸƖĬŸШƕƨċĬƖŸШƻŔŰĦŸũċŰƣĲШ
concluso da BF con la società Lingotto Hotels S.r.l. e con la controllante IPI S.p.A., avente ad oggetto 
la cessione a Lingotto Hotels S.r.l. di una partecipazione rappresentativa del 20% del capitale sociale 
ĬŔШxĲŸƓŸũĬŔŰĲШĲШũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШũŔŰĲĲШĬŔШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲШыƖĲƚĲШŊŔěШŉƨŰǍŔŸŰċŰƣŔШċŰĦőĲШŰĲũũċШŉċƚĲШŔŰƣĲƖŔŰċũĲШĦőĲШ
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ƓƖĲĦĲĬĲШũċШƚƣŔƓƨũċШĬĲŉŔŰŔƣŔƻċШĬĲũũќċƣƣŸШĬŔШĦĲƚƚŔŸŰĲЯШŔŰШĤċƚĲШċŊũŔШċĦĦŸƖĬŔШƓƖĲƚŔьШƻŸũƣĲШċĬШċƚƚŔĦƨƖċƖĲШċШ7[ШĲШ
ad IPI S.p.A., direttamente ed indirettamente attraverso la controllata Lingotto Hotels S.r.l., di 
esercitare il controllo congiunto sulla stessa Leopoldine S.r.l., ai sensi e per gli effetti di quanto 
previsto dal principio contabile internazionale IFRS 11. Leopoldine si è impegnata a promuovere la 
rigenerazione di questo importante storico patrimonio immobiliare, con la conseguente 
љƻċũŸƖŔǍǍċǍŔŸŰĲњШċŰĦőĲШĲĦŸŰŸůŔĦċЯШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũШƓƖŸŊĲƣƣŸШĬŔШƓċĲƚċŊŊŔŸШљxĲШxĲŸƓŸũĬŔŰĲШŔŰШéċũШĬŔШ
9őŔċŰċњШƓƖŸůŸƚƚŸШĬċũũċШÅĲŊŔŸŰĲШÑŸƚĦċŰċ. In base ai risultati ottenuti nel primo semestre 2026, la 
valutazione a patrimonio netto è risultata negativa per 266 migliaia di euro.  
 
Santa Caterina Resort S.r.l. è una ƚŸĦŔĲƣěШĦŸƚƣŔƣƨŔƣċШŔũШΤШŉĲĤĤƖċŔŸШΞΜΞΠШƓĲƖШũŸШƚƻŔũƨƓƓŸШĬĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШ
ricettiva del gruppo. A luglio 2024 la società ha acquistato dalla consociata Leopoldine S.r.l., 
ůĲĬŔċŰƣĲШƨŰќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШƚĦŔƚƚŔŸŰĲШƓċƖǍŔċũĲШĲШƓƖŸƓŸƖǍŔŸŰċũĲЯШũċШƓŔĲŰċШƓƖŸƓƖŔĲƣěШĬŔШƨŰШĦŸůƓlesso di 
ŉċĤĤƖŔĦċƣŔШƚŔƣŔШŰĲũШĦŸůƨŰĲШĬŔШ9ŸƖƣŸŰċШŔŰШƓƖŸƻŔŰĦŔċШĬŔШ ƖĲǍǍŸШыũċШљéŔũũċШĲШũċШ[ċƣƣŸƖŔċШĬŔШÉċŰƣċШ9ċƣĲƖŔŰċњьЯШ
sui quali è stata completata, con le autorità locali competenti, la fase preliminare di studi di fattibilità 
in termini urbanistici e paesaggistici per realizzare il Progetto di Sviluppo Alberghiero; il Progetto di 
Sviluppo Alberghiero interessa oltre che la Villa e la Fattoria di Santa Caterina anche due fabbricati 
limitrofi denominati Leopoldina Buturgnolo e Leopoldina Zivo. fŰШĤċƚĲШċũũќċĦĦŸƖĬŸШƕƨċĬƖŸШƻŔŰĦŸũċŰƣĲШ
concluso da BF con la società Lingotto Hotels S.r.l. e con la controllante IPI S.p.A., avente ad oggetto 
ũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬŔШũŔŰĲĲШĬŔШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲЯШ7[ШĲШfÂfШÉЮƓЮ ЮЯШĬŔƖĲƣƣċůĲŰƣĲШĲĬШŔŰĬŔƖĲƣƣċůĲŰƣĲШċƣƣƖċƻĲƖƚŸШũċШ
controllata Lingotto Hotels S.r.l., esercitano il controllo congiunto sulla stessa Santa Caterina. In base 
ai risultati ottenuti nel primo semestre 2026, la valutazione a patrimonio netto è risultata negativa per 
83 migliaia di euro; la quota complessivamente detenuta dal Gruppo al 30 giugno 2026 è pari al 92% 
(invariata rispetto al 31 dicembre 2025). 
 
Milling Hub S.p.A. A seguito dei risultati ottenuti al 30 giugno 2026, la valutazione a patrimonio netto 
della società è risultata negativa per circa 218 migliaia di euro. 
 
Progetto Benessere S.r.l. (50%), Mare S.r.l. (50%), Immobiliare Campagnola S.r.l. (25%), Civitas 
Di Varia S.r.l. (41%), Agrimove Solutions S.r.l. (60%), Phytoservice S.r.l. (40%), Montepaldi S.r.l. 
(49%) e Agrimetano Europe S.r.l. (33%) rappresentano partecipazioni in società collegate e joint 
venture entrate nel perimetro delle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 
ƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲŔШ]ƖƨƓƓŔШ~ċƖƣŔŰŔШĲШÂ7fЯШĦőĲШ
detengono tali interessenze. La valutazione a patrimonio netto ha comportato un incremento di 2.397 
migliaia di euro per Progetto Benessere S.r.l. e un decremento di 65 migliaia di euro per Mare S.r.l.; la 
ĦŸũŸŰŰċШљ ũƣƖĲШƻċƖŔċǍŔŸŰŔШĲШƖŔĦũċƚƚŔŉŔĦőĲњШƖŔŉũĲƣƣĲШũќċƓƓŸƖƣŸШŔŰŔǍŔċũĲШĬŔШƣċũŔШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰŔЮ 
 
Ghigi 1870 S.p.A. è un primario pastificio industriale italiano situato in provincia di Rimini. Ghigi, 
ormai da tempo partner industriale del Gruppo in qualità di contoterzista, per la produzione di pasta 
ċШůċƖĦőŔŸШÉƣċŊŔŸŰŔШĬќfƣċũŔċЯШĿШĲŰƣƖċƣċШċШfar parte del Gruppo quale partecipazione collegata nel 2019, 
a seguito della sottoscrizione di un aumento di capitale a pagamento per euro 3,8 milioni circa e in 
ŰċƣƨƖċЯШċƣƣƖċƻĲƖƚŸШĦƖĲĬŔƣŔШĦŸůůĲƖĦŔċũŔЯШċũũќŔŰƣĲƖŰŸШĬŔШƨŰċШŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШĬŔШƖŔƚƣƖƨƣƣƨƖċǍŔŸŰĲШŉŔŰċŰǍŔċƖŔċШ
ĬĲũũċШƚŸĦŔĲƣěЯШĦƨũůŔŰċƣċШŔũШΞΝШŰŸƻĲůĤƖĲШΞΜΝΦШĦŸŰШũċШƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШĬĲũũќċĦĦŸƖĬŸШŔŰƣĲƖĤċŰĦċƖŔŸЮШxċШ
ƚŸƣƣŸƚĦƖŔǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬċШƓarte del Gruppo in Ghigi si è perfezionata il giorno 29 
novembre 2019 e, a seguito della stessa, il Gruppo detiene una partecipazione di collegamento in 
Ghigi pari al 76,7% del capitale (detenuta nel complesso dalle società BF, SIS e CAI).  
Il piano industriale di Ghigi prevede il consolidamento della presenza commerciale nei mercati 
attualmente presidiati, la crescita nei mercati esteri attraverso le sinergie sviluppate con le altre 
società del Gruppo, la crescita nel settore horeca e il posizionamento su produzioni private label 
premium. 
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A livello di Gruppo, la partecipazione totale nella società si attesta al 79,36% (invariata rispetto al 31 
dicembre 2025); pur eccedendo la quota di possesso del 50%, la partecipazione non è consolidata in 
quanto, in base ai patti parasociali vigenti, le decisioni sulle attività rilevanti richiedono il consenso 
unanime dei soci e si configura pertanto un controllo congiunto (joint venture) con il socio di 
ůŔŰŸƖċŰǍċЯШƻċũƨƣċƣŸШĦŸŰШŔũШůĲƣŸĬŸШĬĲũШƓċƣƖŔůŸŰŔŸШŰĲƣƣŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΝШĲШĬĲũũŸШf ÉШΞΥ. Dai risultati 
economici conseguiti dalla società è emersa una valutazione di Patrimonio Netto negativa per 643 
migliaia di euro. Al 30 giugno 2026 non sono emersi indicatori tali da dover procedere ad un 
impairment test sul valore della partecipazione. 
 
Agri Energy S.r.l. Dai risultati economici conseguiti dalla società è emersa una valutazione di 
Patrimonio Netto positiva per 148 migliaia di euro.  
 
Naturalia S.r.l.  in data 30 ottobre 2023 BF Agro-Industriale e CAI hanno acquistato rispettivamente 
una quota del 25% e una quota del 24% nella società attiva nel settore dello sviluppo, produzione e 
commercializzazione di zuccheri naturali della frutta in forma cristallina. In data 24 giugno 2025 BF 
Agro-Industriale ha acquisito ƨŰќƨũƣĲƖŔŸƖĲШ ƕƨŸƣċ pari al 10,71% del capitale sociale per un 
corrispettivo pari a 2.550 migliaia di euro ĲШŔŰШĬċƣċШΝΝШũƨŊũŔŸШΞΜΞΡШ9 fШőċШċĦƕƨŔƚŔƣŸШƨŰќƨũƣĲƖŔŸƖĲШƕƨŸƣċШ
del 6,174% per 1.470 migliaia di euro. Al 30 giugno 2026 la quota complessivamente detenuta dal 
Gruppo è pari al 66% (invariata rispetto al 31 dicembre 2025). Pur a fronte di una quota di possesso 
superiore al 50%, la società non è consolidata in quanto, in base agli accordi di governance sottoscritti 
tra i soci, il Gruppo non dispone del potere di dirigere unilateralmente le attività rilevanti ai sensi 
ĬĲũũќf[ÅÉШΝΜШĲШũċШƓċƖƣĲĦŔƓċƣċШƚŔШĦŸŰŉŔŊƨƖċШcome società collegata, valutata con il metodo del 
patrimonio netto. La valutazione al patrimonio netto della partecipazione non ha evidenziato 
variazioni nel semestre. 
 
Physis S.r.l. Nel semestre la partecipazione si incrementa di 1.279 migliaia di euro, riflessi nella 
ĦŸũŸŰŰċШљ ũƣƖĲШƻċƖŔċǍŔŸŰŔШĲШƖŔĦũċƚƚŔŉŔĦőĲњЯШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲŊũŔШƨũƣĲƖŔŸƖŔШċƓƓŸƖƣŔШĲŉŉĲƣƣƨċƣŔШĬċŔШƚŸĦŔбШũċШ
valutazione a patrimonio netto ha comportato un decremento di 6 migliaia di euro. Al 30 giugno 2026 
la quota complessivamente detenuta dal Gruppo è pari al 60% (49% al 31 dicembre 2025), per effetto 
degli apporti sottoscritti nel semestre in misura più che proporzionale rispetto agli altri soci. Pur a 
fronte di una quota di possesso superiore al 50%, la società non è consolidata in quanto, in base agli 
accordi di governance tra i soci, le decisioni sulle attività rilevanti richiedono il consenso degli altri 
ƚŸĦŔШĲШŔũШ]ƖƨƓƓŸШŰŸŰШĬŔƚƓŸŰĲШĬĲũШĦŸŰƣƖŸũũŸШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΝΜбШũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĿШƓĲƖƣċŰƣŸШƻċũƨƣċƣċШ
con il metodo del patrimonio netto. 
 
BF Ghana Ltd., BonificheFerraresi Algerie SARL e SPA BF Al Djazair, detenute tramite BF 
International, non hanno registrato variazioni nel semestre; il valore di carico al 30 giugno 2026 è pari 
rispettivamente a 6.521, 757 e 5.270 migliaia di euro. 
 
Si riportano di seguito alcune informazioni in merito alla composizione delle ulteriori voci incluse nella 
tabella. 
 
xċШƻŸĦĲШљAltri titoli e attività finanziarie non correnti њШŔŰĦũƨĬĲШŊũŔШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŔШĲŉŉĲƣƣƨċƣŔШŰĲũШ[ŸŰĬŸШ
Italiano Agri&Food (FIAF), nel Fondo Nextalia Private Equity (PE), nel Fondo Nextalia Credit 
Opportunities (CO), nel Fondo Nextalia Ventures, nel Fondo Nextalia Capitale Rilancio (CR), nel Fondo 
Nextalia Credit Solutions (CS), nel Fondo Nextalia Flexible Capital (FC) e nel Fondo Terra Agricole 
Italiane (TAI), che sono da considerarsi quali investimenti strategici posti in essere dalla controllante 
al fine di perseguire gli obiettivi di sviluppo e di leadership del Gruppo. La variazione in aumento 
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ƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШƓĲƖŔŸĬŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲШĿШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШŔůƓƨƣċĤŔũĲШċũũќċƓƓƖĲǍǍċůĲŰƣŸШĬĲũШ  éШĬĲũШ[ŸŰĬŸШ
Italiano Agri&Food. 
La composizione della voce, valorizzata al NAV (Net Asset Value) per i fondi, e la relativa 
movimentazione del semestre sono riportate nella tabella seguente (in migliaia di euro): 

Descrizione  31/12/2025 Variazione 
2026 

30/06/2026 

Fondo Italiano Agri&Food (FIAF) 16.367 33 16.400 
Fondo Nextalia Private Equity (PE) 1.371 444 1.815 
Fondo Nextalia Credit Opportunities (CO) 1.260 (273) 987 
Fondo Nextalia Ventures 400 59 459 
Fondo Nextalia Capitale Rilancio (CR) 210 - 210 
Fondo Nextalia Credit Solutions (CS) - 9 9 
Fondo Nextalia Flexible Capital (FC) 36 165 201 
Fondo Terra Agricole Italiane (TAI) 1.912 (13) 1.899 
Totale fondi  21.556 424 21.980 
Titoli obbligazionari Banca di Cambiano 1.800 - 1.800 
Altri titoli e attività finanziarie 56 306 362 
Totale Altri titoli e attività finanziarie non correnti  23.412 730 24.142 

 
Nella voce sono altresì compresi titoli obbligazionari emessi dalla Banca di Cambiano sottoscritti da 
BF Agricola per 1 milione di euro, da CAI per 300 migliaia di euro e da BF per 500 migliaia di euro. 
 
xċШƻŸĦĲШљAltre partecipazioni њШŔŰĦũƨĬĲШŔШƚĲŊƨĲŰƣŔШŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŔШŔŰШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰŔШĬŔШůŔŰŸƖċŰǍċа 
 

Descrizione  30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
Diagram S.p.A. 83.550 57.031 26.519 
La Pioppa S.r.l. 11.493 9.492 2.001 
Ecornaturasì S.p.A. 45.028 44.988 40 
Consorzio Casalasco 2.660 2.660 - 
Cap Service S.r.l. 292 662 (370) 
Edelweiss S.r.l. 8.041 8.041 - 
Nextalia Sgr 253 253 - 
L&C Consulting S.r.l. 200 200 - 
Industria Monouso Italiana S.p.A. - 314 (314) 
Pales S.p.A. 7.354 7.135 219 
Spiga S.p.A. 3.099 3.099 - 
BF International S.r.l. 1.510 1.510 - 
Hypermeteo S.r.l. 550 550 - 
MA.GE.MA. Società Agricola Cooperativa 207 - 207 
Etruria Soc. Coop. 304 296 8 
Materis S.r.l. 1.000 1.000 - 
Altri investimenti 4.695 3.817 1.248 
TOTALE ALTRE PARTECIPAZIONI E ATTI-
VITÀ NON CORRENTI 

170.234 141.044 29.190 

 
Al 30 giugno 2026 BF International, a seguito del conferimento da parte di BF a parziale liberazione 
dellќaumento di capitale sottoscritto a fine 2025, detiene il 15% di Diagram S.p.A. e ha incaricato un 
esperto indipendente per la verifica che il valore iscritto sia allineato al suo fair value a tale data ai 
sensi dellќIFRS 9. Alla luce delle caratteristiche del gruppo Diagram lќequity value è stato ottenuto 
attraverso il metodo del Discounted Cash Flow (DCF), basato sullќapproccio asset-side.  
fũШƻċũŸƖĲШĬŔШůĲƖĦċƣŸШĬĲũũċШƕƨŸƣċШĿШƚƣċƣŸШƚƨĦĦĲƚƚŔƻċůĲŰƣĲШĬĲƣĲƖůŔŰċƣŸШŔŰШůŔƚƨƖċШƓċƖŔШċũũќequity value 
pro quota.  
Il metodo principale è stato inoltre corroborato da altri metodi di controllo che hanno confortato il 
valore in cui è stato stimato il fair value di Diagram al 30 giugno 2026.  
Il valore di mercato della quota è stato stimato in 83,6 milioni di euro. A fronte delle predette 
valutazioni il valore della quota del 15% detenuta nella società Diagram ha comportato un effetto a 
conto economico pari a circa 27 milioni di euro.  
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Le altre principali variazioni del semestre riguardano: 
- La Pioppa S.r.l.: la partecipazione, pari al 48% del capitale sociale al 31 dicembre 2025 e 

detenuta da BF Agricola, si incrementa di 2.001 migliaia di euro per effetto ĬĲũũќċĦƕƨŔƚƣŸШĬŔШƨŰċШ
ulteriore quota pari al 30% del capitale sociale. Al 30 giugno 2026 ũќŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШŰŸŰШƚŔШ
configura come partecipazione di controllo  in quanto, a seguito degli accordi con il socio 
venditore, ƣƨƣƣŔШŔШĬŔƖŔƣƣŔШċůůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŔШĲШĬŔШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲШƚŸŰŸШƖŔůċƚƣŔШŔŰШĦċƓŸШċШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůŸШŉŔŰŸШ
al pagamento della quota avvenuto nel secondo semestre 2026; la partecipazione è pertanto 
valutata al fair value ċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΦЮШfũШƻċũŸƖĲШĬŔШĦċƖŔĦŸШыΝΝЮΠΦΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШ
2026) è supportato dal valore di mercato dei terreni agricoli di proprietà della società (oggetto 
di perizia da parte di un esperto indipendente nei primi mesi del 2026), ŔƚĦƖŔƣƣŔШŰĲũũќċƣƣŔƻŸШĬĲũũċШ
stessa a valori inferiori a quelli correnti; il Gruppo vanta inoltre finanziamenti fruttiferi verso la 
ƚŸĦŔĲƣěЯШĦŸůůĲŰƣċƣŔШŰĲũũċШƻŸĦĲШљ9ƖĲĬŔƣŔШƻĲƖƚŸШƚŸĦŔĲƣěШƓċƖƣĲĦŔƓċƣĲњб 

- Cap Service S.r.l.: riduzione del valore di carico per 370 migliaia di euro (da 662 a 292 migliaia 
ĬŔШĲƨƖŸьШċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќċĬĲŊƨċůĲŰƣŸШċũШŉċŔƖШƻċũƨĲШĬĲũũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĬĲƣĲŰƨƣċШĬċШ9 fЯШƖŔũĲƻċƣŸШ
ŰĲũũċШƻŸĦĲШљÉƻċũƨƣċǍŔŸŰŔњШĬĲũШĦŸŰƣŸШĲĦŸŰŸůŔĦŸб 

- Industria Monouso Italiana S.p.A.: azzeramento del valore di carico (314 migliaia di euro) per 
effetto della cessione della partecipazione intervenuta nel semestre, senza effetti significativi 
a conto economico; 

- MA.GE.MA. Società Agricola Cooperativa (207 migliaia di euro): partecipazione detenuta dal 
Gruppo Martini ed entrata nel perimetro con il consolidamento dello stesso dal 1° aprile 2026; 

- altri investimenti di minoranza: incremento netto di 1.248 migliaia di euro, principalmente 
riconducibile alle partecipazioni minori apportate dai Gruppi Martini e PBI. 

Le partecipazioni in Pales S.p.A. (7.354 migliaia di euro, +219 migliaia di euro per costi accessori di 
acquisizione capitalizzati) e Spiga S.p.A. (3.099 migliaia di euro, invariata), già iscritte al 31 dicembre 
2025, non hanno registrato variazioni significative nel semestre. 
 
La partecipazione in Ecornaturasì S.p.A. (16,68% del capitale sociale, invariata rispetto al 31 
dicembre 2025) non ha registrato variazioni significative nel semestre (+40 migliaia di euro per 
adeguamento al fair value). 
 
 ĲũũċШƻŸĦĲШĿШĦŸůƓƖĲƚŸШũќŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸШŔŰШEdelweiss volto a supportare indirettamente т mediante 
ũќċƚƚƨŰǍŔŸŰĲШĬŔШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰŔШĬŔШůŔŰŸƖċŰǍċШŔŰШċƓƓŸƚŔƣŔШƻĲŔĦŸũŔШƚŸĦŔĲƣċƖŔШт Banca Cambiano 1884 S.p.A. 
xќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШƚŔШŔŰƕƨċĬƖċШĦŸůĲШŔŰŔǍŔċƣŔƻċШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШŔŰШƨŰċШċƣƣŔƻŔƣěШĦŸůƓũĲůĲŰƣċƖĲЯШƓƖĲƻŔƚƣċШĬċũũŸШ
ÉƣċƣƨƣŸЯШĦőĲШũĲŊċШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШ7[ШċШƕƨĲũũċШĬĲũũċШ7ċŰĦċШ9ċůĤŔċŰŸЮШÄƨĲƚƣќƨũƣŔůċЯШŔŰŉċƣƣŔЯШŸƓĲƖċШŔŰШƨŰШ
territorio in cui è attiva BF, sia direttamente (attraverso le aziende agricole site nelle province di Arezzo 
e Grosseto), sia indirettamente, attraverso la controllata CAI. 
xќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШ7ċŰĦċШ9ċůĤŔċŰŸЯШĦŸůĲШƕƨĲũũċШĬŔШůŸũƣĲШĤċŰĦőĲШĬŔШƣĲƖƖŔƣŸƖŔŸЯШőċШƨŰċШŉŸƖƣĲШƻċũĲŰǍċШƓĲƖШĦőŔШ
vi opera, in particolare per la piccola e media impresa. È infatti alle banche di territorio che artigiani e 
piccoli imprenditori si rivolgono per il necessario finanziamento della propria attività. Tra questi, 
assumono particolare rilevanza gli operatori agricoli, categoria a cui Banca Cambiano presta 
ƓċƖƣŔĦŸũċƖĲШċƣƣĲŰǍŔŸŰĲЮШ?ŔШƕƨŔЯШũќŔŰƣĲƖĲƚƚĲШċШĦőĲШŔũШŰĲƚƚŸШƣƖċШũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШ7[ШĲШƕƨĲũũċШĬŔШ7ċŰĦċШ9ċůĤŔċŰŸ 
possa porsi in una logica di complementarità. 
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(7) CREDITI PER IMPOSTE ANTICIPATE E ALTRI CREDITI 
 
 ĲũũċШƚĲŊƨĲŰƣĲШƣċĤĲũũċШƚŸŰŸШƖŔƓŸƖƣċƣŔШŔШƻċũŸƖŔШƖŔŉĲƖŔƣŔШċũũċШƻŸĦĲШљ9ƖĲĬŔƣŔњШċũũĲШƖŔƚƓĲƣƣŔƻĲШĬċƣĲ: 
  
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
Crediti(*) 140.747 117.483 23.264 
TOTALE 140.747 117.483 23.264 
(*) inclusi i crediti per imposte anticipate 

 
Di seguito il dettaglio della voce relativamente al primo semestre 2026 che rileva un incremento pari 
a 23.264 migliaia di euro ƖŔƚƓĲƣƣŸШċũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШĦőŔƨƚŸ al 31 dicembre 2025 e ricomprende le seguenti 
voci e relativi importi:  
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 
Crediti per imposte anticipate 33.369 30.654 
Depositi cauzionali 8.273 8.274 
Risconti attivi 147 354 
Altri crediti 20.559 18.386 
Crediti dќimposta pubbl. ex L.57 16 689 
Crediti verso società partecipate 78.383 59.126 
Totale altri crediti non correnti  140.747 117.483 

 
xċШƻŸĦĲШљ ũƣƖŔШĦƖĲĬŔƣŔњЯШƓċƖŔШċШΞΜЮΡΡΦШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШыΝΥЮΟΥΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΝШ
dicembre 2025), è composta principalmente da finanziamenti fruttiferi concessi dalla Capogruppo a 
società non partecipate, in particolare a Segreto Fiduciaria S.p.A. per 14.701 migliaia di euro (14.288 
ůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡьШĲШċũШ9ŸŰƚŸƖǍŔŸШ ŊƖċƖŔŸШĬĲũũќÖůĤƖŔċШƓĲƖШΝЮΞΝΞШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШ
(1.200 migliaia di euro); la parte residua, pari a circa 4.600 migliaia di euro, è riferita ad altri crediti non 
ĦŸƖƖĲŰƣŔШĬĲũũĲШƚŸĦŔĲƣěШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸЯШƣƖċШĦƨŔШũќŔůƓŸƖƣŸШĬŔШΝЮΝΞΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШĬĲƓŸƚŔƣċƣŸШĬċШ7[Ш ŊƖŔĦŸũċШ
ŔŰШĲƚĦƖŸƽШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũќŸƓĲƖċǍŔŸŰĲШuŔƽŔЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲЯШƓċƖŔШċШΞЮΝΤΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШ
è riconducibile alla maturazione degli inƣĲƖĲƚƚŔШƚƨŔШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŔШƚŸƓƖċШŔŰĬŔĦċƣŔШĲШċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШ
perimetro di consolidamento del Gruppo PBI. 
?ŔШƚĲŊƨŔƣŸШŔũШĬĲƣƣċŊũŔŸШĬĲŔШĦƖĲĬŔƣŔШƻĲƖƚŸШƚŸĦŔĲƣěШƓċƖƣĲĦŔƓċƣĲШĲШũċШũŸƖŸШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШ
precedente. xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШ ĬŔШ ΝΦЮΞΡΤШ ůŔŊũŔċŔċШ ĬŔШeuro è riconducibile principalmente ai nuovi 
finanziamenti erogati a Infragri, BF Agritur, Mare e Progetto Benessere e ċũũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲŔШĦƖĲĬŔƣŔШ
ƻĲƖƚŸШéĲƖƨůЯШxċШÂŔŸƓƓċШĲШ ċƣƨƖċũŔċЯШƓċƖǍŔċũůĲŰƣĲШĦŸůƓĲŰƚċƣŔШĬċũũќĲũŔƚŔŸŰĲШĬĲũШĦƖĲĬŔƣŸШƻĲƖƚŸШfƚŸũċШ
Serafini, consolidata integralmente dal primo semestre 2026: 
Dettaglio љCrediti verso società partecipate њ 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
BF International S.r.l. 5.206 5.088 118 
Infragri S.r.l. 3.925 - 3.925 
Mare S.r.l. 1.005 - 1.005 
Progetto Benessere S.r.l. 1.550 - 1.550 
Leopoldine S.r.l. 8.237 8.359 (122) 
Ghigi 1870 S.p.A. 11.525 11.446 79 
La Pioppa S.r.l. Soc. Agr. 17.746 15.180 2.566 
Physis S.r.l. 1.471 1.308 162 
BF Energy S.r.l. 3.360 2.760 600 
Bio Energy Agricolture S.r.l. 308 308 - 
TAI Società Agricola S.r.l. 516 507 9 
Milling Hub S.p.A. 500 500 - 
Naturalia Ingredientes S.r.l. 2.500 1.000 1.500 
Montepaldi TDR S.r.l. Soc. Agr. 1.047 484 563 
Santa Caterina Resort S.r.l. 1.203 580 623 
Isola Serafini Soc. Agricola S.r.l. - 1.415 (1.415) 
BF Agritur S.r.l. Soc. Agr. 5.000 - 5.000 
Verum S.r.l. 13.283 10.191 3.091 
TOTALE 78.383 59.126 19.257 
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Anche in considerazione di quanto già riportato in merito alla valutazione delle partecipazioni in 
società collegate non si ravvisano criticità nella recuperabilità dei crediti iscritti nel prevedibile futuro. 
 
Le attività per imposte anticipate al 30 giugno 2026 ammontano a 33.369 migliaia di euro (30.654 
migliaia di euro al 31 dicembre 2025) e sono state contabilizzate negli anni precedenti su una parte 
ĬĲũũĲШƓĲƖĬŔƣĲШŉŔƚĦċũŔШƖŔƓŸƖƣċĤŔũŔШŰĲŊũŔШċŰŰŔШŉƨƣƨƖŔЯШŸũƣƖĲШĦőĲШƚƨũũќĲĦĦĲĬĲŰǍċШĬĲũШĤĲŰĲŉŔĦŔŸШ 9EШы ŔƨƣŸШċũũċШ
Crescita Economica), sul fondo svalutazione magazzino, sul fondo svalutazione crediti e su altri costi 
deducibili in esercizi successivi. In particolare, con riferimento alle imposte anticipate sulle perdite 
ŉŔƚĦċũŔЯШƕƨĲƚƣĲШƚŸŰŸШƚƣċƣĲШĦŸŰƣċĤŔũŔǍǍċƣĲШŰĲŊũŔШċŰŰŔШƚĦŸƖƚŔШŰĲũũċШůŔƚƨƖċШŔŰШĦƨŔШƚŔċШƓƖŸĤċĤŔũĲШũќĲƚŔƚƣĲŰǍċШ
di adeguati utili fiscali futuri a fronte dei quali le perdite potranno essere utilizzate. La valutazione degli 
Amministratori, confermata nel semestre, è relativa alla possibilità di avere nei prossimi anni di piano 
utili fiscalmente imponibili per coprire le imposte anticipate iscritte.  
Le attività per imposte anticipate al 30 giugno 2026 sono così composte: (i) 3.622 migliaia di euro 
ыΟЮΣΠΡШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡьШƖĲũċƣŔƻŔШċШƓĲƖĬŔƣĲШŉŔƚĦċũŔШƖŔƓŸƖƣċĤŔũŔШĲШċũũќĲĦĦĲĬĲŰǍċШĬĲũШ
beneficio ACE di B.F. S.p.A. (1.388 migliaia di euro al 31 dicembre 2025), Bonifiche Ferraresi (1.484 
migliaia di euro al 31 dicembre 2025) e BF Agro-Industriale (750 migliaia di euro al 31 dicembre 2025); 
(ii) 19.634 migliaia di euro (21.141 migliaia di euro al 31 dicembre 2025) relativi a differenze 
temporanee deducibili di CAI, riconducibili principalmente a fondi non riconosciuti fiscalmente e ad 
attività immateriali non riconosciute secondo i principi IFRS; (iii) 2.122 migliaia di euro (2.084 migliaia 
di euro al 31 dicembre 2025) relativi a fondi non deducibili di SIS; (iv) 1.108 migliaia di euro (1.071 
migliaia di euro al 31 dicembre 2025) relativi a differenze temporanee di BF Agricola (fondo 
svalutazione crediti e costi deducibili per cassa); (v) 4.215 migliaia di euro relativi alle società entrate 
nel perimetro di consolidamento nel semestre (BF International 2.773 migliaia di euro e Gruppo PBI 
1.442 migliaia di euro); (vi) 2.667 migliaia di euro (2.713 migliaia di euro al 31 dicembre 2025) relativi a 
rettifiche di consolidamento e altre società minori. 
La movimentazione del semestre è riepilogata nella tabella seguente: 
 

(in migliaia di euro)  Imposte anticipate  
Saldo al 31 dicembre 2025 30.654 
Movimenti netti a conto economico (1.423) 
Variazione area di consolidamento 3.530 
Altri movimenti 608 
Saldo al 30 giugno 2026 33.369 
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5.2.1.2. Attivo corrente 
 
(8) RIMANENZE  
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 

Materie prime, sussidiarie e di consumo 35.794 17.310 18.484 

Prodotti finiti e merci 386.357 286.810 99.547 

Fondo obsolescenza magazzino (-) (4.259) (6.376) 2.117 

TOTALE 417.892 297.744 120.148 

 
Le Materie prime, sussidiarie e di consumo registrano un incremento di 18.484 migliaia di euro, 
ƖŔĦŸŰĬƨĦŔĤŔũĲШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔЯШŔũШĦƨŔШ
magazzino di materie prime (in prevalenza cereali e materie prime destinate alla produzione 
mangimistica) ammonta a circa 20.382 migliaia di euro al 30 giugno 2026, e di PBI (2.080 migliaia di 
euro), parzialmente compensato dal fisiologico decremento stagionale delle scorte delle altre società 
del Gruppo. 
 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũũċШƻŸĦĲШљÂƖŸĬŸƣƣŔШŉŔŰŔƣŔШĲШůĲƖĦŔњЯШƓċƖŔШċШĦŸůƓũĲƚƚŔƻŔШΦΦЮΡΠΤШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro, è 
attribuibile per circa 75 milioni di euro ċũũċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШы]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШƓĲƖШ
circa 67.101 migliaia di euro e PBI per circa 7.985 migliaia di euro) e, per la parte residua, 
ċũũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲŔШƻŸũƨůŔШĬŔШůċŊċǍǍŔŰŸШĬŔШ9 fШĲШÉfÉШũĲŊċƣŸШċũũċШƚƣċŊŔŸŰċũŔƣěЯШƖŔũĲƻċƣŔШċũũċШĬċƣċШĬŔШ
chiusura del periodo rispetto alla data di chiusura dello scorso esercizio. Il valore consolidato delle 
rimanenze di prodotti finŔƣŔШĿШĲƚƓŸƚƣŸШċũШŰĲƣƣŸШĬĲũũќĲũŔƚŔŸŰĲШĬĲŔШůċƖŊŔŰŔШŔŰŉƖċŊƖƨƓƓŸШŰŸŰШċŰĦŸƖċШ
realizzati verso terzi, pari a circa 2.064 migliaia di euro al 30 giugno 2026. 
 
Di seguito la movimentazione del fondo obsolescenza. Il decremento del fondo, pari a 2.117 migliaia 
di euro, riflette utilizzi per 2.949 migliaia di euro a fronte della rottamazione e cessione dei beni 
obsoleti precedentemente svalutati, al netto degli accantonamenti del periodo per 831 migliaia di 
euro. 
 
DESCRIZIONE 

31/12/2025 
Accantona-
menti  

Utilizzi  
30/06/2026 

Fondo obsolescenza magazzino (6.377) (831) 2.949 (4.259) 

TOTALE (6.377) (831) 2.949 (4.259) 

 
 
(9) CREDITI VERSO CLIENTI 
 
Le variazioni riportate tra il 31 dicembre 2025 e il 30 giugno 2026 sono di seguito indicate e pari a 
253.643 migliaia di euro ƕƨċũĲШƚŸůůċШĬŔШĲŰƣƖċůĤĲШũĲШƻŸĦŔШљ9ƖĲĬŔƣŔШƻĲƖƚŸШĦũŔĲŰƣŔњШĲШљ[ЮĬŸШƚƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШ
ĦƖĲĬŔƣŔњЮ 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 

Totale crediti verso clienti 757.953 490.918 267.035 

Fondo rischi su crediti (-) (46.684) (33.293) (13.392) 

TOTALE 711.268 457.625 253.643 
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xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲƖŔƻċЯШƓĲƖШĦŔƖĦċШ203 ůŔũŔŸŰŔШĬŔШĲƨƖŸЯШĬċũũċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШт in 
ƓċƖƣŔĦŸũċƖĲШĬċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔЯШŔШĦƨŔШĦƖĲĬŔƣŔШƻĲƖƚŸШĦũŔĲŰƣŔШƚŸŰŸШŔŰĦũƨƚŔШŰĲũШ]ƖƨƓƓŸШ7[Ш
International (che passa da 62.234 a 227.729 migliaia di euro al lordo del fondo), e di Progetto 
Benessere Italia (25.304 migliaia di euro) т ĲЯШƓĲƖШũċШƓċƖƣĲШƖĲƚŔĬƨċЯШĬċũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲũШƻŸũƨůĲШĬќċŉŉċƖŔШĬĲũШ
Gruppo e dalla ciclicità del business, che determina il fisiologico picco dei crediti di CAI al 30 giugno 
(430.030 migliaia di euro rispetto a 352.996 migliaia di euro al 31 dicembre 2025). I saldi consolidati 
ƚŸŰŸШĲƚƓŸƚƣŔШċũШŰĲƣƣŸШĬĲũũќĲũŔƚŔŸŰĲШĬĲŔШĦƖĲĬŔƣŔШŔŰŉƖċŊƖƨƓƓŸЯШƓċƖŔШċШĦŔƖĦċШΥΣЮΜΤΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΜШ
giugno 2026. 
 
Nella tabella sotto riportata sono esaminati gli apporti a tali variazioni per entità inclusa nel perimetro 
di consolidamento facendo emergere il significativo apporto di CAI S.p.A. e del Gruppo BF 
International. 
 

Descrizione  
30/06/2026 31/12/2025 

Crediti verso 
Clienti  

F.do Svalutazione 
crediti  

Totale 
Crediti verso 

Clienti  
F.do Svaluta-
zione crediti  

Totale 

BF 5.196 - 5.196 5.191 - 5.191 
Bonifiche ferraresi 896 (349) 547 1.910 (349) 1.561 
BF Agricola 7.082 (1.819) 5.263 6.242 (1.819) 4.423 
BFAgro Industriale 18.454 (1.183) 17.270 15.568 (1.183) 14.385 
BF BIO 139 - 139 170 - 170 
Gruppo SIS 20.425 (2.471) 17.955 33.342 (2.379) 30.963 
Gruppo CAI 430.030 (26.619) 403.411 352.996 (27.010) 325.986 
Gruppo BF International 240.701 (12.537) 228.164 62.234 - 62.234 
Pastificio Fabianelli 4.119 (559) 3.559 5.237 (551) 4.686 
Progetto Benessere Italia 25.304 (1.146) 24.157 - - - 
Rurall 4.410 - 4.410 5.084 - 5.084 
BF Educational 1.196 (1) 1.195 2.943 (1) 2.942 
Totale 757.953 (46.684) 711.268 490.918 (33.293) 457.625 

 
Nella tabella sottostante sono evidenziate le variazioni del fondo svalutazione crediti delle società 
incluse nel perimetro di consolidamento: 
 

DESCRIZIONE 31/12/2025 Accantonamenti  Utilizzi  
Variazione area 

di consolida-
mento  

30/06/2026 

BF Agricola (1.819) - - - (1.819) 
BF Agro Industriale (1.183) - - - (1.183) 
Gruppo SIS (2.379) (43) 8 (56) (2.471) 
Gruppo CAI (27.010) (607) 998 - (26.619) 
Gruppo BF International - (16) - (12.521) (12.537) 
Pastificio Fabianelli (551) (10) 2 - (559) 
Bonifiche Ferraresi (349 ) - - - (349 ) 
Progetto Benessere Italia - - - (1.146) (1.146) 
BF Educational (1) - - - (1) 
TOTALE (33.293) (676) 1.009 (13.724) (46.684) 

 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũШŉŸŰĬŸШƚƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШĦƖĲĬŔƣŔЯШƓċƖŔШċШΝΟЮΟΦΞШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro al 30 giugno 2026, deriva 
per 13.724 migliaia di euro ĬċũũċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШыŉŸŰĬŔШċƓƓŸƖƣċƣŔШĬċũШ]ƖƨƓƓŸШ
Martini e da Progetto Benessere Italia) e, per la parte residua, dagli accantonamenti del periodo (676 
migliaia di euro, al netto di utilizzi per 1.009 migliaia di euro) effettuati dal Gruppo e conseguenti 
ċũũќċƨůĲŰƣŸШĬĲũũċШƚƣŔůċШƖĲũċƣŔƻċШċũũĲШƓĲƖĬŔƣĲШċƣƣĲƚĲШƚƨŔШĦƖĲĬŔƣŔШŔŰШĲƚƚĲƖĲЯШŸƻƻĲƖŸШċũũċШůċŊŊŔŸƖĲШ
probabilità di eventi che possano indicare posizioni in sofferenza, in conformità al modello 
semplificato previsto dal principio IFRS 9. Le stime effettuate confermano la correttezza della 
valutazione operata, e non emergono, alla data di riferimento, ulteriori elementi informativi su 
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posizioni di dubbia esigibilità non adeguatamente coperte dai fondi rischi su crediti iscritti per 
ciascuna società.  
 
Le società del Gruppo hanno implementato strumenti di valutazione e gestione adeguati al 
monitoraggio dei crediti, con particolare attenzione a quelli con anzianità superiore a 90 giorni, al fine 
di massimizzare il recupero delle posizioni obsolete già note e prevedere eventuali perdite attese, 
assumendo quindi opportuni provvedimenti. 
 
In ultimo, si sottolinea che i crediti iscritti in tal voce hanno scadenze entro 12 mesi. 
 
(10) ALTRE ATTIVITÀ CORRENTI E ATTIVITÀ DERIVANTI DA CONTRATTI 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione  
Crediti tributari                      48.245                  50.155                (1.910) 
Contributi in c/esercizio                        4.600                     4.453                      147  
Altri crediti diversi                   121.356                  67.761               53.595  
Risconti attivi a breve                     14.699                     8.822                  5.876  
Sub totale                   188.900               131.192               57.708  
 Fondo rischi su altri crediti (-)                                 (7)                             (7)                           -   
TOTALE ALTRE ATTIVITÀ CORRENTI                  188.893               131.185               57.708  
Attività derivanti da contratti                     13.031                  13.969                    (938) 
TOTALE                   201.924               145.154               56.770  

 
La voce Crediti tributari  comprende i crediti e gli acconti IRAP, le ritenute fiscali, i crediti e rimborsi 
IRES ed i crediti IVA. La voce risulta sostanzialmente in linea con il 31 dicembre 2025 (decremento di 
990 migliaia di euroьЯШŔŰШƕƨċŰƣŸШũќċƓƓŸƖƣŸШĬĲŔШĦƖĲĬŔƣŔШƣƖŔĤƨƣċƖŔШĬĲũũĲШƚŸĦŔĲƣěШĲŰƣƖċƣĲШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШ
ĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĿШĦŸůƓĲŰƚċƣŸШĬċũũќƨƣŔũŔǍǍŸШĬĲŔШĦƖĲĬŔƣŔШfé ШĲШĬċũũċШĦŸůƓĲŰƚċǍŔŸŰĲШĬĲŊũŔШċĦĦŸŰƣŔШ
ĬќŔůƓŸƚƣċШĬċШƓċƖƣĲШĬĲũũĲШċũƣƖĲШƚŸĦŔĲƣěШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸЮ 
 
I Contributi in c/esercizio  comprendono principalmente gli importi dovuti dallќAGREA/AGEA per i 
contributi PAC e in generale gli importi erogabili rispetto a richieste di adesione ad agevolazioni per il 
settore primario da parte delle società del Gruppo.  
 
I Risconti e ratei attivi a breve  comprendono la quota di competenza di periodi successivi dei 
contratti pubblicitari per attività di sponsorizzazione già calendarizzata ma non ancora eseguita, dei 
premi assicurativi, del canone di manutenzione degli impianti fotovoltaici e di alcuni altri costi di 
servizi quali consulenze e spese software non di competenza. xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲШыΡЮΥΤΤШ
migliaia di euro) riflette la stagionalità dei costi assicurativi, pubblicitari e di servizi pagati 
ċŰƣŔĦŔƓċƣċůĲŰƣĲШĲШĬŔШĦŸůƓĲƣĲŰǍċШĬĲũШƚĲĦŸŰĬŸШƚĲůĲƚƣƖĲЯШŸũƣƖĲШċũũќċƓƓŸƖƣŸШĬĲũũĲШƚŸĦŔĲƣěШĲŰƣƖċƣĲШŰĲũШ
perimetro di consolidamento. 
 
Negli Altri crediti diversi  le voci più rilevanti si riferiscono a Crediti diversi verso terzi ovvero in via 
generale tutti i crediti verso altri di natura corrente. La categoria di crediti relativi alla voce in esame 
deriva principalmente da acconti a fornitori, dipendenti, agenti, collegate e terzi soggetti con cui le 
entità intrattengono rapporti di natura contrattuale. xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸЯШƓċƖŔШċШ53.595 migliaia di euro, è da 
ŔůƓƨƣċƖƚŔШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШċũũċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸЯШĦŸŰШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ
Martini e di Progetto Benessere Italia (che apportano complessivamente altre attività correnti per 
circa 16.700 migliaia di euro alla data di acquisizione), e agli anticipi e acconti a fornitori della 
controllata CAI, che presentano il consueto picco stagionale al 30 giugno.   
 
La voce Attività derivanti da contratto , pari a 13.031 migliaia di euro (13.969 migliaia di euro al 31 
dicembre 2025), è integralmente riconducibile al Gruppo AESA, attivo nella gestione di progetti 
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ŉŔŰċŰǍŔċƣŔЯШ ƣƖċШ ũќċũƣƖŸЯШ ĬċũũќÖŰŔŸŰĲШ EƨƖŸƓĲċШ ĲШ ŰĲũũќċƚƚŔƚƣĲŰǍċШ ƣĲĦŰŔĦċШ ŔŰШ ċůĤŔƣŸШ ĬŔШ ċŊƖŔĦŸũƣƨƖċЯШ
cambiamenti climatici, ambiente e sviluppo economico e sociale. Le attività derivanti da contratti con 
i clienti rappresentano il diritto del Gruppo a ricevere il corrispettivo per i servizi resi alla data di 
chiusura del periodo intermedio, rilevati a ricavo in base allo stato di avanzamento dei progetti ai sensi 
ĬĲũũќf[ÅÉШΝΡШůċШŰŸŰШċŰĦŸƖċШŉċƣƣƨƖċƣŔЯШŔŰШƕƨċŰƣŸШũċШŉċƣƣƨƖċǍŔŸŰĲШċƻƻŔĲŰĲШċũШƖċŊŊŔƨŰŊŔůĲŰƣŸШĬĲũũĲШ
milĲƚƣŸŰĲШĦŸŰƣƖċƣƣƨċũŔШĲШċũũќċƓƓƖŸƻċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƖĲŰĬŔĦŸŰƣŔШĬċШƓċƖƣĲШĬĲŔШĦŸůůŔƣƣĲŰƣŔЮШÑċũŔШċƣƣŔƻŔƣěШƚŸŰŸШ
riclassificate tra i crediti commerciali quando il diritto al corrispettivo diviene incondizionato, ossia al 
ůŸůĲŰƣŸШĬĲũũќĲůŔƚƚŔŸŰĲШĬĲũũċШŉċƣƣƨƖċЮШfũШĬĲĦƖĲůĲnto del semestre (938 migliaia di euro) riflette la 
fatturazione di progetti in essere al 31 dicembre 2025, parzialmente compensata dai nuovi 
avanzamenti maturati nel periodo.   
 
(11) TITOLI NEGOZIABILI E ALTRE ATTIVITÀ FINANZIARIE CORRENTI 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
Titoli negoziabili e altre attività finanziarie correnti 16.940 17.483 (543) 
TOTALE 16.940 17.483 (543) 

 
Alla voce Titoli negoziabili e altre attività finanziarie correnti, pari a 16.940 migliaia di euro (17.483 
migliaia di euro al 31 dicembre 2025), sono inclusi i titoli obbligazionari quotati sottoscritti da B.F. 
S.p.A. per 9.600 migliaia di euro (9.840 migliaia di euro al 31 dicembre 2025) e altri titoli di pronto 
smobilizzo in capo a CAI per 5.172 migliaia di euro (5.444 migliaia di euro al 31 dicembre 2025), a BF 
Agricola per 2.060 migliaia di euro (2.036 migliaia di euro) e a SIS per 109 migliaia di euro (164 migliaia 
di euro al 31 dicembre 2025), iscritti in bilancio al loro fair value al 30 giugno 2026. Il decremento di 
543 migliaia di euro ƖŔŉũĲƣƣĲШũќċĬĲŊƨċůĲŰƣŸШċũШŉċŔƖШƻċũƨĲ e i rimborsi intervenuti nel periodo. 
 
(12) DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI  
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
Cassa 8.851 6.207 2.644 
Depositi bancari e postali 249.754 369.618 (119.864) 
TOTALE 258.605 375.825 (117.220) 

 
La voce comprende le disponibilità liquide iscritte nei bilanci delle società incluse nel 
consolidamento. Il decremento di 117.220 migliaia di euro rispetto al 31 dicembre 2025 riflette 
principalmente gli esborsi connessi alle operazioni di acquisizione e agli investimenti perfezionati nel 
ƚĲůĲƚƣƖĲЯШŰŸŰĦőĳШũќċƚƚŸƖĤŔůĲŰƣŸШƚƣċŊŔŸŰċũĲШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĦŔƖĦŸũċŰƣĲШƣŔƓŔĦŸШĬĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲЮШÂĲƖШƨŰШ
approfondimento in merito alla variazione delle risorse finanziarie si rimanda al rendiconto finanziario 
consolidato. 
 
(13) ATTIVITÀ NON CORRENTI DESTINATE ALLA VENDITA E PASSIVITÀ DIRETTAMENTE 

ASSOCIATE 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 

Attività non correnti destinate alla vendita 4.787 4.768 19 

TOTALE 4.787 4.768 19 

 
ũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШũĲШљ ƣƣŔƻŔƣěШŰŸŰШĦŸƖƖĲŰƣŔШĬĲƚƣŔŰċƣĲШċũũċШƻĲŰĬŔƣċњШƖŔƚƨũƣċŰŸШƓċƖŔШċШΠЮΤΥΤШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro 

(4.768 migliaia di euro al 31 dicembre 2025) e si riferiscono ad attività della controllata CAI per le quali 
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ĿШŔŰШĦŸƖƚŸШŔũШƓƖŸĦĲƚƚŸШĬŔШĦĲƚƚŔŸŰĲШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΡЯШũċШĦƨŔШĦŸŰĦũƨƚŔŸŰĲШĿШċƣƣĲƚċШĲŰƣƖŸШŔШĬŸĬŔĦŔШůĲƚŔЮШ
Non sono presenti passività direttamente associate ad attività destinate alla vendita. 

5.2.1.3. Patrimonio netto 
 
Di seguito sono riportate in sintesi le singole voci del Patrimonio netto; per il dettaglio delle 
movimentazioni si rinvia al Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato al 30 giugno 
2026. Al 30 giugno 2026 il patrimonio netto consolidato ammonta a 1.196.486 migliaia di euro 
(1.221.561 migliaia di euro al 31 dicembre 2025), di cui 722.692 migliaia di euro di pertinenza del 
Gruppo (800.488 migliaia di euro) e 473.794 migliaia di euro di pertinenza dei terzi (421.073 migliaia di 
euroьЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũũĲШŔŰƣĲƖĲƚƚĲŰǍĲШĬŔШƣĲƖǍŔШƖŔŉũĲƣƣĲШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШ
consolidamento del Gruppo PBI (consolidato integralmente a partire dal 1° aprile 2026 con una quota 
di terzi pari al 65%) e del Gruppo Martini (consolidato integralmente dalla medesima data per il tramite 
di Feed2Food Holding e Sunflower), nonché ũќċƣƣƖŔĤƨǍŔŸŰĲШċŔШƣĲƖǍŔШĬĲũШƖŔƚƨũƣċƣŸШĬĲũШƓĲƖŔŸĬŸШƓĲƖШ21.845 
migliaia di euro. 
 
(14) ALTRE RISERVE E UTILI INDIVISI 
 
xċШƻŸĦĲШљ ũƣƖĲШƖŔƚĲƖƻĲњШĦŸůƓƖĲŰĬĲШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШŔũШƚŸƻƖċƓƓƖĲǍǍŸШƻĲƖƚċƣŸШŔŰШƚĲĬĲШĬŔШĦŸƚƣŔƣƨǍŔŸŰĲШĬĲũũċШ
Controllante prima e in sede di aumento di capitale successivo, al netto dei costi sostenuti e per 
ũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШΞΜΞΟШċũШŰĲƣƣŸШĬŔШĦŸƚƣŔШƓĲƖШΞΝЮΟΡ3 migliaia di euro. La voce, pari a 483.073 migliaia 
di euro al 30 giugno 2026 (539.483 migliaia di euro al 31 dicembre 2025), si è movimentata nel corso 
ĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШƓĲƖШыŔьШũċШĬĲƚƣŔŰċǍŔŸŰĲШĬĲũШƖŔƚƨũƣċƣŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШΞΜΞΡШĲШũċШĬŔƚƣƖŔĤƨǍŔŸŰĲШ
ĬĲũШĬŔƻŔĬĲŰĬŸШĬĲũŔĤĲƖċƣċШĬċũũќ ƚƚĲůĤũĲċЯШƓĲƖШыŔŔьШũċШƖŔĬĲƣĲƖůŔŰċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШŔŰƣĲƖĲƚƚĲŰǍĲШĬŔШƣĲƖǍŔШ
conƚĲŊƨĲŰƣĲШ ċũũĲШ ŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШ ƚƨũШ ĦċƓŔƣċũĲШ ĬŔШ 7[Ш fŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШ ĲШ ċũũċШ ƻċƖŔċǍŔŸŰĲШ ĬĲũũќċƖĲċШ ĬŔШ
ĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШы]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔЯШ]ƖƨƓƓŸШÂ7fЯШÅƨƖċũũЯШfƚŸũċШÉĲƖċŉŔŰŔьШĲШƓĲƖШыŔŔŔьШũќĲũŔƚŔŸŰĲШĬĲŔШĬŔƻŔĬĲŰĬŔШ
infragruppo distribuiti da Bonifiche Ferraresi e SIS (rispettivamente 3.020 e 904 migliaia di euro). Al 30 
giugno 2026 è stata altresì movimentata la Riserva stock option per ũќċĦĦċŰƣŸŰċůĲŰƣŸШĬĲũШƚĲůĲƚƣƖĲЯШ
ƓċƖŔШċШΝΥΜШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШыĬŔШĦƨŔШΡΡШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШƖŔŉĲƖŔƣŔШċũũќ ůůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖĲШ?ĲũĲŊċƣŸШĲШΝΞΡШůŔŊũŔċŔċШ
ĬŔШĲƨƖŸШċШƣċũƨŰŔШĬŔƖŔŊĲŰƣŔШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸьЯШƖĲũċƣŔƻŸШċũũċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΞШĬĲŔШĦŔĦũŔШΞΜΞΠ-2026 e 
2025-2027 del piano di incentivazione azionaria di lungo termine (Long Term Incentive Plan) approvato 
Ĭċũũќ ƚƚĲůĤũĲċШĬĲũШΝΜШůċŊŊŔŸШΞΜΞΟЯШŰŸŰĦőĳШƓĲƖШũќċƚƚĲŊŰċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШċǍŔŸŰŔШƖĲũċƣŔƻĲШċũШƓƖŔůŸШĦŔĦũŸШ
2023-2025, concluso nel semestre, e per la rideterminazione del fair value di tale ciclo; al 30 giugno 
2026 la riserva ammonta a 61ΜШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЮШxќ ƚƚĲůĤũĲċШĬĲũШΡШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШőċШŔŰŸũƣƖĲШċƓƓƖŸƻċƣŸШŔũШ
nuovo piano LTIP 2026-2028, che opera in parallelo ai cicli ancora in corso del piano precedente e per 
ŔũШƕƨċũĲШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШŰŸŰШƚŸŰŸШƚƣċƣŔШƖŔũĲƻċƣŔШĲŉŉĲƣƣŔШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΞ. Per maggiori dettagli in 
merito ai piani di incentivazione si rinvia ai documenti informativi pubblicati nel sito della Società 
www.bfspa.it alla sezione Investor Relations/Assemblee/Assemblea Ordinaria e Straordinaria 
10.05.2023 e Assemblea Ordinaria e Straordinaria 05.06.2026. 
 
La voce Utili indivisi  comprende la destinazione dei risultati di esercizio pregressi di competenza del 
Gruppo, al netto delle rettifiche di consolidamento.  
 
Il patrimonio netto consolidato si è movimentato ulteriormente per effetto di: 
 

- Distribuzione del dividendo di euro 0,076 per azione, per 19,9 milioni di euro da parte della 
capogruppo; 

http://www.bfspa.it/
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- Distribuzione del dividendo delle controllate Bonifiche Ferraresi, SIS e CAI con un effetto verso 
i soci di minoranza pari a circa 3,1 milioni di euro; 

- éċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШƓĲƖШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШыΝΜΜӖьЯШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ
PBI (35%, con rilevazione di interessenze di terzi per 20.849 migliaia di euro alla data di acqui-
sizione), di Rurall e di Isola Serafini, e conseguente rideterminazione delle interessenze di 
terzi; 

- Rilevazione delle passività per le opzioni put concesse ai soci di minoranza di società control-
late, con contropartita a riduzione del patrimonio netto per 106.155 migliaia di euro, di cui 
54.690 migliaia di euro di pertinenza del Gruppo e 51.465 migliaia di euro di pertinenza dei 
terzi; 

- Segregazione della quota ĬŔШƨƣŔũĲШĬќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШΞΜΞΡ a Riserva utili non distribuibili indisponibile 
ċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќċƖƣЮШΣЯШĦŸůůċШΝЯШũĲƣƣĲƖċШċьШdel D.Lgs. 38/2005 pari a 12.116 migliaia di euro. 

Di seguito viene riportato il prospetto di raccordo tra patrimonio netto e risultato della controllante 
con i rispettivi saldi di consolidato. 
 

PROSPETTO DI RACCORDO TRA IL PATRIMONIO NETTO DELLA CONTROLLANTE 
RISULTATO NETTO PATRIMONIO NETTO ED IL PATRIMONIO NETTO DEL GRUPPO 

(in migliaia di euro) 
Risultato e patrimonio netto della capogruppo  (10.581) 811.272 
Risultati e patrimoni netti controllate 39.376 1.249.236 
Rettifiche di consolidamento (6.452) (107.408) 
Valore di carico delle partecipazioni in BF 1.849 (843.599) 
Differenza di consolidamento allocata a:   

- Avviamento  46.585 
- Valutazione al fair value dei terreni e fabbricati al netto delle imposte  16.905 
- Maggior valore delle immobilizzazioni al netto delle imposte (551) 23.995 
- Fondi Rischi  (500) 
Risultato e patrimonio netto consolidato  23.641 1.196.486 
Risultato e patrimonio netto del Gruppo  1.796 722.692 
Risultato e patrimonio netto di pertinenza dei terzi  21.845 473.794 

 
Le rettifiche di consolidamento sul risultato del semestre, negative per 6.452 migliaia di euro, si 
ƖŔŉĲƖŔƚĦŸŰŸШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲаШыŔьШċũũќĲũŔƚŔŸŰĲШĬĲŔШĬŔƻŔĬĲŰĬŔШŔŰŉƖċŊƖƨƓƓŸШƖĲũċƣŔƻŔШċũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШΞΜΞΡШŔŰĦċƚƚċƣŔШ
da B.F. S.p.A. e da BF Agro-Industriale, per 3.924 migliaia di euro (di cui 3.020 migliaia di euro distribuiti 
da Bonifiche Ferraresi, 598 migliaia di euro da SIS e 305 migliaia di euro da altre società); (ii) allo storno 
dei compensi agli amministratori ri-addebitati infragruppo tra B.F. S.p.A. e BF International, per 1.463 
migliaia di euro; (iii) agli oneri finanziari maturati sulle passività per opzioni di vendita (put) concesse 
ai soci di minoranza di Bonifiche Ferraresi, BF International e PBI, per 855 migliaia di euro; (iv) per la 
ƓċƖƣĲШƖĲƚŔĬƨċЯШċũũќĲũŔƚŔŸŰĲШĬĲũũċШƓũƨƚƻċũĲŰǍċШƖĲċũŔǍǍċƣċШĬċШÉfÉШƚƨũũĲШċǍŔŸŰŔШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШыΝΝΤШůŔŊũŔċŔċШĬŔШ
euro), alla valutazione con il metodo del patrimonio netto della collegata Ghigi (75 migliaia di euro) e 
ċũũќĲũŔůŔŰċǍŔŸŰĲ degli effetti IFRS 16 sui contratti di locazione infragruppo (20 migliaia di euro). Gli 
ammortamenti dei maggiori valori allocati in sede di purchase price allocation sono esposti nella riga 
љ~ċŊŊŔŸƖШƻċũŸƖĲШĬĲũũĲШŔůůŸĤŔũŔǍǍċǍŔŸŰŔШċũШŰĲƣƣŸШĬĲũũĲШŔůƓŸƚƣĲњЯШůĲŰƣƖĲШũŸШƚƣŸƖŰŸШĬĲũũĲШƓũƨƚƻċũĲŰǍĲШ
ƖŔũĲƻċƣĲШĬċũũċШ9ċƓŸŊƖƨƓƓŸШƚƨũũĲШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰŔШы ŊƖŔEŰĲƖŊǃШĲШÂ7fьШĿШĲƚƓŸƚƣŸШŰĲũũċШƖŔŊċШљéċũŸƖĲШĬŔШĦċƖŔĦŸШ
deũũĲШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰŔњЮ 
Le rettifiche di consolidamento sul patrimonio netto, negative per 107.408 migliaia di euro, 
ƖċƓƓƖĲƚĲŰƣċŰŸШũќĲŉŉĲƣƣŸШĦƨůƨũċƣŸШĬĲũũĲШƚĦƖŔƣƣƨƖĲШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲŊũŔШĲƚĲƖĦŔǍŔШƓƖĲĦĲĬĲŰƣŔШĲШĬĲũШ
semestre e riguardano principalmente la rilevazione tra le passività finanziarie delle opzioni di vendita 
ыƓƨƣьШĦŸŰĦĲƚƚĲШċŔШƚŸĦŔШĬŔШůŔŰŸƖċŰǍċШы7ŸŰŔŉŔĦőĲШ[ĲƖƖċƖĲƚŔЯШÉfÉЯШ7[Ш ŊƖŔĦŸũċЯШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũьЯШũќĲũŔƚŔŸŰĲШ
ĬĲŔШĬŔƻŔĬĲŰĬŔШĲШĬĲŊũŔШƨƣŔũŔШŔŰŉƖċŊƖƨƓƓŸЯШũќĲũŔůŔŰċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƓũƨƚƻċũŸƖŔШƖŔũĲƻċƣŔШŔŰШƚĲĬĲШĬŔШĦŸŰŉĲƖŔůĲŰƣŸШĬĲũШ
ramo sementiero da CAI a SIS, gli ammortamenti cumulati dei maggiori valori allocati in sede di 
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ƓƨƖĦőċƚĲШƓƖŔĦĲШċũũŸĦċƣŔŸŰШĬŔШ9 fШĲШĬĲũũĲШƚƨĲШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲЯШũŸШƚƣŸƖŰŸШĬĲũũќċůůŸƖƣċůĲŰƣŸШĬĲũШĬŔƖŔƣƣŸШĬŔШ
usufrutto di BF Agricola e la relativa fiscalità differita. 
xċШƖŔŊċШљ[ŸŰĬŔШƖŔƚĦőŔњЯШŰĲŊċƣŔƻċШƓĲƖШΡΜΜШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШƚŔШƖŔŉĲƖŔƚĦĲШċũШŉŸŰĬŸШƖŔƚĦőŔШƚƣċŰǍŔċƣŸШŔŰШƚĲĬĲШĬŔШ
allocazione della differenza di consolidamento di CAI a fronte della partecipazione nella collegata 
Ghigi 1870 S.p.A.  
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5.2.1.4. Passivo non corrente 
 
(15) FONDI PER IMPOSTE E IMPOSTE DIFFERITE  
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 

Fondo imposte differite 90.800 77.541 13.259 

TOTALE 90.800 77.541 13.259 

 
Il saldo della voce, pari a 90.800 migliaia di euro (77.541 migliaia di euro al 31 dicembre 2025), è 
riconducibile principalmente a CAI e Bonifiche Ferraresi ed è ascrivibile a differenze temporanee 
ƣċƚƚċĤŔũŔШŔŰШĲƚĲƖĦŔǍŔШƚƨĦĦĲƚƚŔƻŔЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬŔШΝΟЮΝΡΦШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro riflette principalmente le 
passività fiscali differite del Gruppo Martini (9.565 migliaia di euro) e del Gruppo PBI (4.104 migliaia di 
euro), consolidati integralmente a partire dal 1° aprile 2026. 
 
(16) ALTRI FONDI 
 
xċШƻŸĦĲШљ ũƣƖŔШ[ŸŰĬŔњШĿШĬĲƣƣċŊũŔċƣċШċũũċШƚĲŊƨĲŰƣĲШƣċĤĲũũċа 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
F.do Incentivi e Bonus 3.349 716 2.633 
F.do FISC 18.414 15.986 2.428 
F.do rischi Contenziosi 2.067 1.848 219 
F.do Rischi per tariffe energetiche 2.438 2.669 (231) 
F.do Ripristino ambientale 2.474 2.496 (22) 
F.do Resi 771 393 378 
Altri fondi  44 1.446 (1.402) 
TOTALE 29.557 25.554 4.003 

 
I fondi per incentivi e Bonus si riferiscono principalmente agli stanziamenti per MBO dirigenti; il 25% 
del piano di incentivazione a breve termine, così come di quello a lungo termine, è legato a parametri 
di performance ESG (i.e. riduzione consumi gasolio, consumo energetico da fonti rinnovabili). 
La variazione alla voce F.do FISC (+2.428 migliaia di euro) è determinata: (i) per 1.853 migliaia di euro 
ĬċũũċШƻċƖŔċǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸЯШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲŔШŉŸŰĬŔШċƓƓŸƖƣċƣŔШĬċũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШыΝЮΡΦΤШ
migliaia di euro) e dal Gruppo PBI (256 migliaia di euro) alla data di acquisizione; (ii) per 1.009 migliaia 
di euro dagli accantonamenti del semestre rilevati a conto economico, riferiti principalmente a CAI 
(910 migliaia di euro), che vanta una significativa rete di agenti, e per la parte residua al Gruppo 
Martini, a SIS e al Gruppo PBI; (iii) per 459 migliaia di euro dagli utilizzi del periodo a fronte di indennità 
liquidate (CAI 436 migliaia di euro e SIS 22 migliaia di euro); (iv) per 24 migliaia di euro da altri 
movimenti in capo a CAI. Nel semestre non sono stati effettuati rilasci a conto economico.  
Anche i Fondi per rischi Contenziosi, Rischi per Tariffe Energetiche (aziende energivore) e F.do per 
rischi di ripristino ambientale sono da ricondurre principalmente a CAI e nello specifico 
rispettivamente alle controllate Emilcap ed Eurocap Petroli. 
fŰШůĲƖŔƣŸШċШƕƨĲƚƣќƨũƣŔůŸШŉŸŰĬŸШƚŔШƓƖĲĦŔƚċШĦőĲШũŸШƚƣċŰǍŔċůĲŰƣŸШĲŉŉĲƣƣƨċƣŸШŔŰШĲƚĲƖĦŔǍŔШƓċƚƚċƣŔШĿШƚƣċƣŸШ
eseguito in previsione della messa a norma di alcune stazioni di stoccaggio del carburante di proprietà 
di Eurocap e CAI.  
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Infine, a fronte di un importo complessivo pari a 29.557 migliaia di euro iscritto alla voce Fondi (25.554 
ůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡьЯШũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬŔШΠЮΜΜΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШĿШƖŔĦŸŰĬƨĦŔĤŔũĲШai fondi 
rischi e oneri apportati dal Gruppo Martini (1.606 migliaia di euro) e dal Gruppo PBI (2.610 migliaia di 
euro) alla data di acquisizione, oltre che ad accantonamenti del periodo per 2.536 migliaia di euro (di 
cui 1.009 migliaia di euro al F.do FISC, 771 migliaia di euro al F.do Resi e 554 migliaia di euro al F.do 
Incentivi e Bonus) al netto di utilizzi per 2.808 migliaia di euro; il contributo del Gruppo CAI risulta pari 
a 19.142 migliaia di euro (20.136 migliaia di euro al 31 dicembre 2025). 
 
(17) BENEFICI AI DIPENDENTI  
 
Il debito complessivo nei confronti dei dipendenti al 30 giugno 2026, pari a 13.781 migliaia di euro, si 
è movimentato come segue rispetto ai saldi riportati al 31 dicembre 2025: 
 

DESCRI-
ZIONE 

31/12/2025 

Varia-
zione 

area di 
consoli-

da-
mento  

Altri mo-
vimenti  

Accanto-
namenti  

Interest 
cost  

Utile/pe
rdita at-
tuariale  

Rilasci/uti-
lizzi  30/06/2026 

TFR 8.911 4.909 (113) 1.918 355 12 (2.211) 13.781 

TOTALE 8.911 4.909 (113) 1.918 355 12 (2.211) 13.781 

 
Di seguito viene riportato il numero dei dipendenti al 30 giugno 2026 a confronto con il 31 dicembre 
2025 ĲШŔũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΡЯШƖŔƓċƖƣŔƣŸШƓĲƖШĦċƣĲŊŸƖŔċШĲĬШĲƚƓƖĲƚƚŸШŔŰШƨŰŔƣěШůĲĬŔĲШы[ÑEьЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬŔШΞΦΠШ
[ÑEШ ƖŔƚƓĲƣƣŸШ ċũШ ΟΝШ ĬŔĦĲůĤƖĲШ ΞΜΞΡШ ĿШ ƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШ ƖŔĦŸŰĬƨĦŔĤŔũĲШ ċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШ ŰĲũũќċƖĲċШ ĬŔШ
consolidamento del Gruppo Martini e del Gruppo PBI: 
 
CATEGORIA 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 30/06/2025 
Dirigente                  68                  53                  15                    37  
Impiegato/Quadro           1.048                851                197                  800  
Operaio                567                486                  81                  459  
Totale complessivo             1.684            1.390                294              1.296  

 
 
(18) FINANZIAMENTI A LUNGO TERMINE 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 

Finanziamenti a lungo termine 375.345 195.174 180.171 

Totale 375.345 195.174 180.171 

 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũũċШƻŸĦĲШ[ŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŔШċШũƨŰŊŸШƣĲƖůŔŰĲШƓĲƖШ180.171 migliaia di euro è spiegato in 
massima parte dai nuovi finanziamenti a medio-lungo termine accesi dalla Capogruppo e da BF 
International a supporto delle acquisizioni del Gruppo Martini e del Gruppo PBI e dai debiti finanziari 
non correnti apportati dalle società neo-consolidate. 
 
I finanziamenti sono stati iscritti al costo ammortizzato, vale a dire al valore nominale al netto dei costi 
sostenuti (spese notarili e commissioni bancarie). Alla chiusura del periodo, pertanto, il valore dei 
debiti valutati al costo ammortizzato è pari al valore attuale dei flussi finanziari futuri al tasso di 
interesse effettivo. 
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ÂĲƖШũċШĦŸůƓŸƚŔǍŔŸŰĲШĲШũċШůŸƻŔůĲŰƣċǍŔŸŰĲШĬĲũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШŰĲƣƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШ
2026 si rinvia al paragrafo 3.4 љfŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШŰĲƣƣŸњ della Relazione sulla gestione. 

 
Su taluni finanziamenti in essere con primari istituti di credito sono presenti dei covenant calcolati in 
ƖċŊŔŸŰĲШĬĲŔШƖċƓƓŸƖƣŔШŔŰШĲƚƚĲƖĲШƣƖċШÂ[ ШĲĬШEƕƨŔƣǃЯШĬċШƨŰШũċƣŸЯШĲШƣƖċШÂ[ ШĲĬШE7fÑ? ШĬċũũќċũƣƖŸ, la cui verifica 
ĿШƓƖĲƻŔƚƣċШĦŸŰШĦċĬĲŰǍċШċŰŰƨċũĲШƚƨŔШĬċƣŔШċũШΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲбШċũũќƨũƣŔůċШĬċƣċШĬŔШƻĲƖŔŉŔĦċШыΟΝШĬŔĦĲůĤƖĲШΞΜΞΡьШ
i covenant risultavano rispettati. 
xќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШĿШŊċƖċŰƣŔƣŸ, per 54,7 milioni di euro, da garanzie rilasciate da 
terzi (in particolare da Mediocredito Centrale S.p.A. e da SACE) e, per 24,6 milioni di euro, da ipoteche 
immobiliari . 
  
xќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШċũШ30 giugno ΞΜΞΣШĦŸůƓƖĲŰĬĲЯШŔŰШċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũũќf[ÅÉ 16, le quote a 
breve e il debito a lungo dei contratti di lease che incidono rispettivamente per 12.250 migliaia di euro 
e per 51.141 migliaia di euro.  
 
Le passività, pari a complessivi 148.007 migliaia di euro, relative ad opzioni put derivanti dagli accordi 
con CVA, Equiter e Regolo susseguenti alle operazioni di cessione della partecipazione della 
controllata Bonifiche Ferraresi, con i soci di KAIIMA Sementes, con i soci di minoranza di Progetto 
Benessere Italia e di Sunflower (relativamente a F.lli Martini) e con Farmfront in relazione alla 
partecipazione in BF InternationalЯШƖŔƚƨũƣċŰŸШŔƚĦƖŔƣƣĲШċũũċШƻŸĦĲШљ ũƣƖŔШĬĲĤŔƣŔњШĬĲũШƓċƚƚŔƻŸШŰŸŰШĦŸƖƖĲŰƣĲ, 
ĦŸůĲШŔŰШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲƚĦƖŔƣƣŸЯШĲШŰŸŰШƚŸŰŸШƓĲƖƣċŰƣŸШŔŰĦũƨƚĲШŰĲũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШƚŸƓƖċШƖŔƓŸƖƣċƣŸ.  
Il debito per il corrispettivo differito spettante ai venditori di KAIIMA Sementes per 2.214 migliaia di 
euro (oltre a 738 migliaia di euro classificati tra gli љ ũƣƖŔШĬĲĤŔƣŔњШĬĲũШƓċƚƚŔƻŸШĦŸƖƖĲŰƣĲ) risulta iscritto 
alla voce љ ũƣƖŔШĬĲĤŔƣŔњШĬĲũШƓċƚƚŔƻŸШnon corrente ĲШŰŸŰШĿШƓĲƖƣċŰƣŸШŔŰĦũƨƚŸШŰĲũũќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШ
sopra riportato.  
xќŔŰĬĲĤŔƣċůĲŰƣŸШŉŔŰċŰǍŔċƖŔŸШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШŔŰĦũƨĬĲШŔũШƓƖĲƚƣŔƣŸШŸĤĤũŔŊċǍŔŸŰċƖŔŸШĦŸŰƻĲƖƣŔĤŔũĲШĬŔШΠΜЮΜΜΜШ
migliaia di euro ĲůĲƚƚŸШŔŰШĬċƣċШΝΥШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШĬċШ[ĲĲĬΞ[ŸŸĬШcŸũĬŔŰŊШÉЮƓЮ ЮШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũШ
ŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŸШĬĲũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШĲШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸШĬċШ§ƖŔŊŔŰĲШ ŊƖŔШÉЮƓЮ Ю, veicolo 
interamente controllato da Origine SGR S.p.A. per conto del fondo Origine Growth PE. Il prestito è 
costituito da n. 40.000.000 obbligazioni del valore nominale di 1 euro, ha durata di dodici mesi 
(scadenza 18 giugno 2027) e matura interessi al tasso fisso annuo del 10%; la conversione in azioni 
ordinarie di Feed2Food (massime n. 571.020 azioni di compendio) è subordinata al rilascio 
ĬĲũũќċƨƣŸƖŔǍǍċǍŔŸŰĲШ]ŸũĬĲŰШÂŸƽĲƖЯШĬċШŸƣtenere entro il 31 marzo 2027. 
Infine, si sottolinea che in linea con le indicazioni contenute nel documento ESMA32-382-1138 del 4 
ůċƖǍŸШΞΜΞΝШыĬŔШƚĲŊƨŔƣŸШċŰĦőĲШљ§ƖŔĲŰƣċůĲŰƣŸШEÉ~ њьЯШŰŸŰШƻŔШƚŸŰŸШƨũƣĲƖŔŸƖŔШĬĲĤŔƣŔШĦŸůůĲƖĦŔċũŔШĲоŸШċũƣƖŔШ
debiti non correnti con una significativa componente di finanziamento implicito od esplicito. 
 
(19) ALTRI DEBITI NON CORRENTI 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 

DEPOSITI CAUZIONALI 1.063 1.060 3 

RISCONTI PASSIVI 4.373 4.505 (132) 

ALTRI DEBITI 148.359 44.367 103.992 

DEBITI PER CONTRATTI DI NOLEGGIO 51.141 45.213 5.928 

Totale altri debiti non correnti  204.936 95.145 109.791 

 
Nella voce Risconti passivi è stata rilevata la parte non corrente di competenza di esercizi futuri dei 
contributi in conto impianti incassati. Il valore è stato determinato sulla base del piano di 
ammortamento dei cespiti al quale si riferiscono i contributi stessi. 



Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata | Note illustrative 
 

 
     

Relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2026 125 

 

 
La voce Altri Debiti diversi  deriva principalmente dalla rilevazione delle opzioni Put concesse ai soci 
di minoranza per complessivi 148.007 migliaia di euro (40.604 migliaia di euro al 31 dicembre 2025) 
così composte: 
¶ ĬċũũќŔƚĦƖŔǍŔŸŰĲЯШċШƓċƖƣŔƖĲШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣЯШĬĲũũќŸƓǍŔŸŰĲШÂƨƣШĦŸŰĦĲƚƚċШċŔШƚŸĦŔШĬŔШůŔŰŸƖċŰǍċШĬŔШ
ÂƖŸŊĲƣƣŸШ7ĲŰĲƚƚĲƖĲШfƣċũŔċШыΣΡӖШĬĲũШĦċƓŔƣċũĲьШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШĦŸŰƣƖŸũũŸШĬĲũũċШ
società, per un valore iniziale di 63.125 migliaia di euro e successive valutazioni per 473 
migliaia di euro (saldo al 30 giugno 2026 pari a 63.599 migliaia di euro; non presente al 31 
dicembre 2025, essendo il controllo stato acquisito nel semestreьбШũќŸƓǍŔŸŰĲЯШĲƚĲƖĦŔƣċĤŔũĲШŰĲũШ
2029, è stata valorizzata attualizzando al 3% il prezzo di esercizio contrattualmente previsto; 

¶ ĬċũũќŸƓǍŔŸŰĲШÂƨƣШċ favore di CVA, socio di minoranza entrato nel capitale della controllata 
Bonifiche Ferraresi S.p.A., che le attribuisce il diritto di cedere al Gruppo la partecipazione 
detenuta, il cui saldo al 30 giugno 2026 è pari a 11.561 migliaia di euro (11.391 migliaia di euro 
al 31 dicembre 2025). Gli interessi del periodo ammontano a 170 migliaia di euro; 

¶ ĬċũũќŸƓǍŔŸŰĲШÂƨƣШċ favore di Equiter, socio di minoranza della controllata Bonifiche Ferraresi 
S.p.A., che le attribuisce il diritto di cedere al Gruppo la partecipazione detenuta, il cui saldo 
al 30 giugno 2026 è pari a 4.961 migliaia di euro (4.922 migliaia di euro al 31 dicembre 2025). 
Gli interessi del periodo ammontano a 39 migliaia di euro;  

¶ ĬċũũќŸƓǍŔŸŰĲШÂƨƣШċ favore di Regolo, socio di minoranza della controllata Bonifiche Ferraresi 
S.p.A., che le attribuisce il diritto di cedere al Gruppo la partecipazione detenuta, il cui saldo 
al 30 giugno 2026 è pari a 4.622 migliaia di euro (4.543 migliaia di euro al 31 dicembre 2025). 
Gli interessi del periodo ammontano a 80 migliaia di euro;  

¶ ĬċũũќŸƓǍŔŸŰĲШÂƨƣШċ favore dei soci di minoranza di KAIIMA Sementes (Spitze e Aspen), che 
attribuisce loro il diritto di exit dalla società, il cui saldo al 30 giugno 2026 è pari a 20.142 
migliaia di euro (19.748 migliaia di euro al 31 dicembre 2025). Gli interessi del periodo 
ammontano a 394 migliaia di euro; 

¶ ĬċũũќŸƓǍŔŸŰĲШÂƨƣШċШfavore di Farmfront sulla partecipazione dalla stessa detenuta nella 
controllata  BF International, il cui saldo attualizzato e comprensivo di interessi del periodo 
(pari a 39 migliaia di euro) è pari a 10.708 migliaia di euro (non presente al 31 dicembre 2025, 
ĲƚƚĲŰĬŸШũќŸƓǍŔŸŰĲШƚƣċƣċШĦŸŰĦĲƚƚċШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũќŔŰƻĲƚƣŔůĲŰƣŸ per complessivi 12.500 
migliaia di euro del 24 marzo 2026); 

¶ Ĭċũũќopzione Put a favore dei soci di minoranza di Sunflower, rilevata ŰĲũũќċůĤŔƣŸШ
ĬĲũũќċĦƕƨŔƚŔǍŔŸŰĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔЯШil cui saldo al 30 giugno 2026 è pari a 32.414 migliaia di 
euro (non presente al 31 dicembre 2025, essendo il Gruppo Martini consolidato dal 1° aprile 
2026). 

fŰŸũƣƖĲЯШċũũќŔŰƣĲƖŰŸШĬĲũũċШƻŸĦĲШĿШĦŸůƓƖĲƚċШċŰĦőĲШũċШƓċƖƣĲШŰŸŰШĦŸƖƖĲŰƣĲШĬĲũШĦŸƖƖŔƚƓĲƣƣŔƻŸШĬŔŉŉĲƖŔƣŸШĬŸƻƨƣŸШ
su base annua (5 anni), a determinati termini ĲШĦŸŰĬŔǍŔŸŰŔШƓƖĲƻŔƚƣŔШĬċũũќċĦĦŸƖĬŸШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸ, da SIS ai 
venditori di KAIIMA Sementes. In particolare, il ĬĲĤŔƣŸШƚŔШċƖƣŔĦŸũċШŔŰШƨŰċШƕƨŸƣċШĲŰƣƖŸШũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓĲƖШ738 
migliaia di euro (classificata negli altri debiti correnti) e per 2.214 migliaia di euro quale quota oltre 
ũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸЮ 
 
I Debiti per contratti di noleggio  si riferiscono al debito oltre i 12 mesi relativo ai contratti di lease e 
il decremento ĿШƚƣƖĲƣƣċůĲŰƣĲШĦŸƖƖĲũċƣŸШċШƕƨċŰƣŸШŊŔěШĬĲƚĦƖŔƣƣŸШŔŰШůĲƖŔƣŸШċŔШ?ŔƖŔƣƣŔШĬќÖƚŸШĦũċƚƚŔŉŔĦċƣŔШƣƖċШ
le Immobilizzazioni Immateriali. La voce include i valori iscritti per la concessione ottenuta sui terreni 
ĬĲŰŸůŔŰċƣŔШљxĲШÂŔċŰĲШт Poggione т ~ċĦĦőŔċШċũШÑŸƖŸњЯШũċШĦoncessione per terreni in località denominata 
Laore-Sardegna, altri contratti di locazione per terreni, immobili (capannoni produttivi) o beni 
strumentali, ed infine locazioni di uffici diversi dalla sede legale. 
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5.2.1.5. Passivo corrente 
 
(20) DEBITI VERSO FORNITORI 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 

Debiti verso fornitori 828.231 686.272 141.959 

TOTALE 828.231 686.272 141.959 

 
La voce comprende i debiti per approvvigionamenti per la produzione e per servizi ricevuti dal Gruppo 
al 30 giugno 2026. Il saldo al 30 giugno 2026 si incrementa rispetto al 31 dicembre 2025 di 141.959 
migliaia di euro, principalmente per effetto della variazione dellќarea di consolidamento (debiti 
commerciali del Gruppo Martini e del Gruppo PBI alla data di acquisizione pari rispettivamente a 
159.068 e 24.432 migliaia di euro), al netto dellќelisione dei debiti infragruppo, ed è correlato 
allќaumento del volume dќaffari del Gruppo e alla ciclicità del business.  
 
Accordi di reverse factoring  
 
Il paragrafo 44F dello IAS 7 richiede di fornire informativa sugli accordi di supplier financing che 
consentano agli utilizzatori del bilancio di valutare gli effetti di tali accordi sulle passività aziendali, sui 
flussi di cassa e sulla relativa ĲƚƓŸƚŔǍŔŸŰĲШċũШƖŔƚĦőŔŸШĬŔШũŔƕƨŔĬŔƣěЮШ?ŔШƚĲŊƨŔƣŸШƻŔĲŰĲШŉŸƖŰŔƣċШũќŔŰŉŸƖůċƣŔƻċШ
richiesta dal paragrafo 44H dello IAS 7 con riferimento a tali accordi. 
Il Gruppo partecipa ad alcuni accordi di finanziamento dei fornitori in base ai quali gli stessi ricevono 
i pagamenti da istituti finanziari cedendo i loro crediti verso il Gruppo. Gli accordi evitano la 
concentrazione del rischio di liquidità, poiché le scadenze dei pagamenti da parte del Gruppo sono 
basate sui termini commerciali concordati con i fornitori, sono conformi alle normative applicabili e 
rimangono coerenti con il normale ciclo operativo della sua attività. Il Gruppo continua a presentare 
le fatture idonee a essere liquidate attraverso questi programmi come debiti commerciali, 
considerando che la passività originale non viene né legalmente rilasciata né sostanzialmente 
ůŸĬŔŉŔĦċƣċШċũũќĲŰƣƖċƣċШŔŰШƣċũŔШċĦĦŸƖĬŔЮШfШƓċŊċůĲŰƣŔШĦŸƖƖĲũċƣŔШƚŸŰŸШŔŰĦũƨƚŔШŰĲi flussi di cassa operativi 
perché rimangono di natura operativa. 
fŰШĬĲƣƣċŊũŔŸЯШŊũŔШƚƣƖƨůĲŰƣŔШŔŰШĲƚƚĲƖĲШƚŸŰŸШĬŔШƣŔƓŸШљÅĲƻĲƖƚĲШ[ċĦƣŸƖŔŰŊњШĲШƓƖĲƻĲĬŸŰŸШƣŔƓŔĦċůĲŰƣĲШƨŰċШ
assegnazione massiva delle fatture di determinati fornitori che sorgeranno nei confronti del Gruppo 
per i prossimi 12 mesi dalla data di stipula. I termini di pagamento base del contratto di fornitura 
iniziale vengono estesi in media di 120 gg.  
ũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШũќŔůƓŸƖƣŸШƣŸƣċũĲШĬĲŔШĬĲĤŔƣŔШƻĲƖƚŸШŉŸƖŰŔƣŸƖŔШŸŊŊĲƣƣŸШĬĲŊũŔШċĦĦŸƖĬŔШĬŔШÅĲƻĲƖƚĲШ[ċĦƣŸƖŔŰŊШ

è di circa 48 milioni di euro di cui 34 milioni di euro riconducibili a CAI e il residuo a SIS. 
Dalle informazioni in possesso i factor hanno onorato tutte le posizioni nei confronti dei fornitori 
ceduti in scadenza al 30 giugno 2026. 
xќŔŰƣĲƖƻċũũŸШƣĲůƓŸƖċũĲШĬĲũũĲШƚĦċĬĲŰǍĲШĬĲŔШĬĲĤŔƣŔШĦŸůůĲƖĦŔċũŔШĦŸůƓċƖċĤŔũŔШĦőĲШŰŸŰШŉċŰŰŸШƓċƖƣĲШĬĲŊũŔШ
accordi di supplier financing è in media di circa 115 gg. 
 
(21) FINANZIAMENTI A BREVE TERMINE 
 

DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 
Varia-
zione 

DEBITI FINANZIARI CORRENTI 259.095 99.895 159.200 

QUOTA DEI FINANZIAMENTI A BREVE 80.684 62.936 17.748 

ALTRI DEBITI FINANZIARI CORRENTI 62.416 61.190 1.226 

TOTALE 402.195 224.020 178.175 
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La tabella sopra esposta evidenzia la variazione del semestre rispetto alla chiusura al 31 dicembre 
ΞΜΞΡЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲŔШĬĲĤŔƣŔШŉŔŰċŰǍŔċƖŔШĦŸƖƖĲŰƣŔЯШƓċƖŔШċШ178.175 migliaia di euro, è riconducibile 
principalmente alle linee a breve termine utilizzate per il finanziamento del capitale circolante, in 
ĦƖĲƚĦŔƣċШƓĲƖШũċШƚƣċŊŔŸŰċũŔƣěШĬĲũШĤƨƚŔŰĲƚƚШĲШƓĲƖШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ
PBI (passività finanziarie alla data di acquisizione rispettivamente pari a 50.215 e 5.614 migliaia di 
euro).  
I debiti finanziari correnti verso banche, pari a 259.095 migliaia di euro (99.895 migliaia di euro al 31 
dicembre 2025), sono costituiti da anticipi, finanziamenti a breve termine e scoperti di conto corrente 
e si riferiscono principalmente a CAI (166.351 migliaia di euro, rispetto a 77.481 migliaia di euro al 31 
dicembre 2025, per il finanziamento del capitale circolante legato alla stagionalità della campagna 
agraria), al Gruppo Martini (42.053 migliaia di euro) e al Gruppo PBI (6.549 migliaia di euro), entrambi 
consolidati dal 1° aprile 2026, oltre che a SIS (18.455 migliaia di euro). 
La quota corrente dei finanziamenti a medio-lungo termine, pari a 80.684 migliaia di euro (62.936 
migliaia di euro al 31 dicembre 2025), rappresenta le rate dei mutui e dei finanziamenti bancari in 
ƚĦċĬĲŰǍċШĲŰƣƖŸШĬŸĬŔĦŔШůĲƚŔбШũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬŔШΝΤЮΤΠΥШůŔŊũŔċŔa di euro è principalmente riconducibile ai 
finanziamenti del Gruppo Martini e di BF International. 
Gli altri debiti finanziari correnti, pari a 62.416 migliaia di euro (61.190 migliaia di euro al 31 dicembre 
2025), comprendono principalmente i debiti verso società di factoring di CAI e SIS (53.144 migliaia di 
euro) e i debiti finanziari a breve di CAI verso altri finanziatori (7.924 migliaia di euro). 
 
(22) ALTRI DEBITI CORRENTI 
 
La voce comprende gli altri debiti suddivisi nelle categorie elencate nella tabella di seguito riportata: 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
Acconti 17.653 21.700 (4.047) 
Debiti tributari 25.688 21.851 3.837 
Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 8.027 4.204 3.823 
Debiti verso altri 131.118 30.333 100.785 
Ratei e risconti passivi 21.352 10.726 10.626 
Quota a breve termine contratti di locazione IFRS16 12.250 10.538 1.712 
TOTALE 216.088 99.352 116.736 

 
Gli Acconti  comprendono principalmente acconti da clienti. Il saldo, pari a 17,7 milioni di euro (21,7 
milioni di euro al 31 dicembre 2025), è attribuibile primariamente alla controllata AESA, in relazione 
agli anticipi ricevuti per i servizi di consulenza e a CAI, relativamente ad anticipi ricevuti sulla vendita 
di cereali.  
 
I Debiti tributari comprendono principalmente debiti per ritenute da lavoro dipendente, i debiti IRES 
e IRAP, i debiti IVA. Si segnala che in tale posta sono altresì accolti i debiti per IVA generati in capo alla 
capogruppo B.F. S.p.A. ċШƚĲŊƨŔƣŸШĬĲũũќċĬŸǍŔŸŰĲШĬĲũШůĲƣŸĬŸШĬĲũШƓƖŸ-rata generale in ragione delle 
operazioni esenti ai fini IVA poste in essere dalla Capogruppo (cessioni di partecipazioni in modo 
sistemico). Si rimanda ai commenti sulle componenti economiche delle note illustrative per i dettagli 
ĬĲũũќĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũШƓĲƖŔŸĬŸЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĿШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШĬŸƻƨƣŸШċũũќfé ШŔŰĬĲƣƖċŔĤŔũĲШĬĲũũċШ9ċƓŸŊƖƨƓƓŸЮ 
 
I Debiti verso istituti di previdenza comprendono contributi previdenziali ed assistenziali di 
competenza del periodo.  
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I Debiti verso altri , pari a 131.118 migliaia di euro (30.333 migliaia di euro al 31 dicembre 2025), sono 
così composti per natura: 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 Variazione 
Debiti verso il personale e ratei per costo del personale 20.488 12.770 7.718 
Debiti verso organi sociali 913 618 295 
Acconti ricevuti  17.146 2.871 14.275 
Debiti verso soci per aumento di capitale sottoscritto (BF International UK) 42.000 - 42.000 
Dividendi deliberati da B.F. S.p.A. da corrispondere 19.903 - 19.903 
Dividendi deliberati a favore di soci di minoranza 4.313 4.570 (257) 
Debiti verso soccidari (Gruppo Martini) 10.146 - 10.146 
Ritenute sulle retribuzioni del personale (BF International UK) 3.587 - 3.587 
Debiti per acquisto di partecipazioni (CAI) 2.449 622 1.827 
Caparre e acconti ricevuti per la cessione di quote di Bonifiche Ferraresi 1.550 - 1.550 
Corrispettivo differito KAIIMA Sementes т quota corrente 738 738 - 
Debiti verso agenti (CAI) 683 1.645 (962) 
Altri debiti 7.202 6.499 703 
TOTALE 131.118 30.333 100.785 

 
I debiti verso il personale (20.488 migliaia di euro) comprendono le retribuzioni di competenza del 
ƓĲƖŔŸĬŸШ ĲШ ŔШ ƖċƣĲŔШ ƓĲƖШ ŉĲƖŔĲЯШ ƣƖĲĬŔĦĲƚŔůċШ ĲШ ƕƨċƣƣŸƖĬŔĦĲƚŔůċШ ůċƣƨƖċƣŔбШ ũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШ ƖŔŉũĲƣƣĲШ
ƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũШ]Ɩƨppo Martini (3.961 migliaia di euro). 
I debiti verso soci per aumento di capitale sottoscritto (42.000 migliaia di euro) si riferiscono alla 
sottoscrizione da parte di Arum ĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШÖuШĬĲũŔĤĲƖċƣŸШũќΥШŊŔƨŊŰŸШ
2026, non ancora perfezionato alla data del 30 giugno 2026.  
fШĬŔƻŔĬĲŰĬŔШĬċШĦŸƖƖŔƚƓŸŰĬĲƖĲШĦŸůƓƖĲŰĬŸŰŸШŔũШĬŔƻŔĬĲŰĬŸШĬĲũŔĤĲƖċƣŸШĬċũũќ ƚƚĲůĤũĲċШĬŔШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШĬĲũШΡШ
giugno 2026 e non ancora pagato al 30 giugno 2026 (19.903 migliaia di euro) e i dividendi deliberati a 
favore dei soci di minoranza da CAI (3.018 migliaia di euro; 4.438 migliaia di euro al 31 dicembre 2025), 
Bonifiche Ferraresi (1.082 migliaia di euro; 115 migliaia di euro), SIS (196 migliaia di euro) e altre 
società (17 migliaia di euro).  
Gli anticipi ricevuti (pari a 17.146 migliaia di euro) includono anticipi da clienti e gli acconti su progetti 
PNRR (3.106 migliaia di euro) e sono riferiti principalmente a CAI.  
I debiti verso soccidari (10.146 migliaia di euro) derivano dai contratti di soccida del Gruppo Martini, 
consolidato dal 1° aprile 2026.  
 
I debiti per acquisto di partecipazioni (2.449 migliaia di euro) sono riferiti a CAI; le caparre e gli acconti 
ricevuti (1.550 migliaia di euro) si riferiscono alla cessione di quote di Bonifiche Ferraresi da parte di 
B.F. S.p.A. La quota corrente del corrispettivo differito dovuto da SIS ai venditori di KAIIMA Sementes 
è pari a 738 migliaia di euro (738 migliaia di euro al 31 dicembre 2025). Gli altri debiti (7.202 migliaia 
di euro; 6.499 migliaia di euro al 31 dicembre 2025) comprendono principalmente debiti diversi di CAI 
(2.614 migliaia di euro), del Gruppo AESA (2.392 migliaia di euro) e tributi consortili da riversare e debiti 
verso Condifesa di BF Agricola (1.923 migliaia di euro). 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШ ĬĲũũċШ ƻŸĦĲШ ƖŔƚƓĲƣƣŸШ ċũШ ΟΝШ ĬŔĦĲůĤƖĲШ ΞΜΞΡЯШ ƓċƖŔШ ċШ ΝΜΜЮΤΥΡШ ůŔŊũŔċŔċШ ĬŔШ ĲƨƖŸЯШ ĿШ
ƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШƖŔĦŸŰĬƨĦŔĤŔũĲШыŔьШċũШĬĲĤŔƣŸШƻĲƖƚŸШƚŸĦŔШƓĲƖШũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШÖuШ
(42.000 migliaia di euro), (ii) ai dividendi deliberati da B.F. S.p.A. (19.903 migliaia di euro), (iii) 
ċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШыΝΟЮΣΤΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШĬŔШĦƨŔШΝΜЮΝΠΣШ
migliaia di euro verso soccidari) e (iv) agli anticipi da clienti e agli acconti su progetti PNRR di CAI 
(14.264 migliaia di euro). 
 
I Ratei e risconti passivi  ƚŔШƖŔŉĲƖŔƚĦŸŰŸШċŔШĦċŰŸŰŔШĬќċŉŉŔƣƣŸШĲШċũũċШƓċƖƣĲШĦŸƖƖĲŰƣĲШĬĲŔШĦŸŰƣƖŔĤƨƣŔШŔŰШĦŸŰƣŸШ
impianti incassati in esercizi precedenti, ma di competenza di esercizi successivi.  
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La Quota a breve dei contratti di noleggio si riferisce al debito entro i 12 mesi relativo a tutti i contratti 
di locazione e concessione che contengono pertanto la componente di lease per come definita dal 
principio contabile IFRS 16. 

5.2.2. Attività e passività finanziarie per categoria  
 
ÉŔШƖŔƓŸƖƣċШŰĲũũċШƣċĤĲũũċШĦőĲШƚĲŊƨĲШŔũШĬĲƣƣċŊũŔŸШĬĲũũĲШљ ƣƣŔƻŔƣěШĲШÂċƚƚŔƻŔƣěШŉŔŰċŰǍŔċƖŔĲњШƚĲĦŸŰĬŸШƕƨċŰƣŸШ
ƓƖĲƻŔƚƣŸШĬċũũќf[ÅÉШΦа 
 
Importi in migliaia di euro Attività finan-

ziarie al co-
sto ammor-

tizzato  

Attività finanzia-
rie al FV impu-
tato al conto 
economico  

Attività finanziarie 
al FV imputato ad 

OCI 

30/06/2026 

Attività finanziarie non correnti      
Altre attività finanziarie non correnti (6) - 303.092 534 303.626 
Crediti (7) 140.747   140.747 
Attività finanziarie correnti      
Crediti verso clienti (9) 711.268   711.268 
Altre attività correnti (10) 188.893   188.893 
Titoli negoziabili e altre attività finanziarie correnti 
(11) 

- 16.940  16.940 

Totale 1.040.908 320.032 534 1.361.474 

 
 

Importi in migliaia di euro 

Passività fi-
nanziarie al 

costo ammor-
tizzato  

Passività finan-
ziarie al FV impu-

tato al conto 
economico  

Passività finanzia-
rie al FV imputato 

ad OCI 
30/06/2026 

Passività finanziarie non correnti      

Debiti finanziari non correnti (18) 426.486   426.486 
Altri debiti non correnti (19) 5.788 148.007  153.795 
Passività finanziarie correnti     0 
Debiti verso fornitori (20) 828.231   828.231 
Debiti finanziari correnti (21) 414.445   414.445 
Altri debiti (22) 203.838   203.838 
Totale 1.878.788 148.007 - 2.026.795 
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5.2.3. Conto economico  
Premessa 
 
Occorre ricordare che i dati economici al 30 giugno 2026, diversamente dal periodo chiuso al 30 
giugno 2025, includono la contribuzione ai risultati economici consolidati del Gruppo F.lli Martini 
(consolidato dal 1° aprile 2026), del Gruppo AESA (nel perimetro dal secondo semestre 2025), di 
Progetto Benessere Italia (consolidata dal 1° aprile 2026), di Isola Serafini Società Agricola, di Rurall e 
di BF Educational, mentre non includono più BIA, ceduta a novembre 2025. Pertanto, la maggior parte 
delle variazioni delle poste economiche oggetto di analisi nel prosieguo è influenzata da quanto sopra. 
 
(23) RICAVI DELLE VENDITE 
 
Nella seguente tabella sono riportati i Ricavi delle vendite suddivisi per tipologia di prodotti: 
 
Ricavi per tipologia di prodotto  30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Carburanti 232.576 195.101 37.475 
Vendita Carni 165.392 - 165.392 
Concimi Antiparassitari 165.051 166.292 (1.241) 
Colture foraggere e Mangimi 116.336 71.898 44.438 
Allevamento 93.725 11.078 82.647 
Cereali da insilaggio 84.748 94.289 (9.541) 
Vendite di sementi 61.911 70.777 (8.866) 
Altri Ricavi 58.482 6.207 52.274 
Meccanizzazione /Impiantistica 46.775 56.310 (9.535) 
Prodotto confezionato 33.702 51.353 (17.652) 
Ortofrutta 28.433 19.835 8.599 
Materie plastiche / irrigazione 14.090 13.329 761 
Garden 13.456 15.051 (1.594) 
Servizi vari 4.555 31.464 (26.909) 
Assicurazioni 7.645 6.856 789 
Leguminose 6.956 - 6.956 
Risone 5.551 229 5.322 
Cantina 2.424 2.716 (292) 
Servizi 1.515 - 1.515 
Cereali da granella 1.360 1.513 (153) 
Oleaginose 486 - 486 
Officinali 345 - 345 
Orticole 199 120 79 
Royalties su sementi 107 539 (432) 
Agriturismo - 837 (837) 
Totale 1.145.821 815.793 330.028 

 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲŔШÅŔĦċƻŔШĬĲũũĲШƻĲŰĬŔƣĲШƖĲŊŔƚƣƖċƣŸШŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΣШƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШůĲĬĲƚŔůŸШƓĲр
ƖŔŸĬŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲЯШƓċƖŔШċШ330.028 migliaia di euro, è da attribuirsi principalmente ai se-
guenti fattori: 
¶ ũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ[ЮũũŔШ~ċƖƣŔŰŔШċШƓċƖƣŔƖĲШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣЯШ
ĦőĲШĦŸŰƣƖŔĤƨŔƚĦĲШċũũĲШƻŸĦŔШљéĲŰĬŔƣċШĦċƖŰŔњШы165.392 migliaia di euroьЯШљ ũũĲƻċůĲŰƣŸњШыŔŰĦƖĲр
mento di 82.647 migliaia di euroьШĲШљ9ŸũƣƨƖĲШforaggere ĲШůċŰŊŔůŔњШыŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬŔШ44.438 mi-
gliaia di euro, a fronte di una flessione di circa 6 milioni di euro della rete CAI); 

¶ la vendita di carburanti, in crescita di 37.475 migliaia di euro ƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲŔШ
prezzi dei prodotti petroliferi, rappresenta al 30 giugno 2026 il 20% dei ricavi totali; la vendita 
di cereali ыƻŸĦŔШљ9ĲƖĲċũŔШĬċШŔŰƚŔũċŊŊŔŸњШĲШљ9ĲƖĲċũŔШĬċШŊƖċŰĲũũċњьЯШƓċƖŔШċШ86.108 migliaia di euro e 
a circa il 7,5% dei ricavi (95.802 migliaia di euro e 12% al 30 giugno 2025), registra una flessione 
di 9.694 migliaia di euro per i minori prezzi e volumi collocati; 
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¶ gli altri ricavi, pari a 58.482 migliaia di euro (6.207 migliaia di euro nel primo semestre 2025), 
registrano un incremento di 52.274 migliaia di euro, riconducibile principalmente alle attività 
della divisione Internazionale (progetti Model [ċƖůШĲШċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШŊĲŰĲƖċũШĦŸŰƣƖċĦƣŔŰŊьШĲШċũũќċũũċƖр
gamento del perimetro di consolidamento; 

¶ le vendite di ortofrutta (+8.599 migliaia di euro) e di risone (+5.322 migliaia di euro) beneficiano 
ĬĲũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲũũĲШĦċůƓċŊŰĲШĬŔШƻĲŰĬŔƣċб 

¶ le vendite del prodotto confezionato sono in flessione di 17.652 migliaia di euro rispetto al me-
ĬĲƚŔůŸШƓĲƖŔŸĬŸШĬĲũШΞΜΞΡЯШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќƨƚĦŔƣċШĬŔШ7f ШÉЮƓЮ ЮШĬċũũќċƖĲċШĬŔШĦŸŰр
solidamento (23.094 migliaia di euro di ricavi nel primo semestre 2025), parzialmente com-
pensata dalla crescita delle vendite di pasta e cous cous; 

¶ le vendite per la divisione sementi risultano dalla somma tra le vendite effettuate dalla rete 
commerciale di CAI S.p.A. (per 43.308 migliaia di euro), dal polo produttivo sementiero SIS 
S.p.A. (per 16.851 migliaia di euro, al netto di 42.672 migliaia di euro di vendite infragruppo 
elise) e, in misura minore, da Fabianelli S.p.A. (per 1.829 migliaia di euro), già al netto delle 
elisioni intercompany e di ulteriori elisioni infragruppo per 77 migliaia di euro relative a vendite 
di BF Agricola S.r.l. verso SIS S.p.A. La flessione di 8.866 migliaia di euro è da ascriversi princi-
palmente allo slittamento della campagna di vendita e ai minori volumi verso la rete; 

¶ le vendite per meccanizzazione / impiantistica, pari a 46.775 migliaia di euro, registrano una 
flessione di 9.535 migliaia di euro ĦőĲШƖŔŉũĲƣƣĲШŔũШůŔŰŸƖШċƓƓŸƖƣŸШĬĲũũќċƣƣŔƻŔƣěШĬŔШŊĲŰĲƖċũШĦŸŰƣƖċĦƣŸƖШ
svolta dalla divisione Internazionale per lo sviluppo delle Model Farm nelle geografie estere 
(18.793 migliaia di euro nel primo semestre 2025), a fronte di una crescita della rete CAI; 

¶ le vendite per servizi vari, pari a 4.555 migliaia di euro (31.464 migliaia di euro nel primo seme-
stre 2025), includono i ricavi per le attività di consulenza svolte dalla divisione Internazionale 
(BF International Best Fields Best Food Ltd e AESA SA) a supporto della filiera agroindustriale 
e degli enti bilaterali di cooperazione; la flessione riflette la diversa composizione dei ricavi 
della divisione Internazionale nel primo semestre 2026. 
 

ÉŔШƖŔũĲƻċШĦőĲШũĲШƻŸĦŔШĬŔШĤƨƚŔŰĲƚƚШљ~ĲĦĦċŰŔǍǍċǍŔŸŰĲШĲШfůƓŔċŰƣŔƚƣŔĦċњЯШљ~ċƣĲƖŔĲШÂũċƚƣŔĦőĲњЯШљ]ċƖĬĲŰњШĲШ
љ ƚƚŔĦƨƖċǍŔŸŰŔњШĲШƖĲũċƣŔƻŔШŔůƓŸƖƣŔШƓĲƖШÅŔĦċƻŔШĬĲũũĲШƻĲŰĬŔƣĲШċŉŉĲƖŔƚĦŸŰŸШƣŸƣċũůĲŰƣĲШċũũќċƓƓŸƖƣŸШĬŔШ9 fЯШ
ůĲŰƣƖĲШũċШƻŸĦĲШљéĲŰĬŔƣċШĦċƖŰŔњШĲЯШŔŰШůŔƚƨƖċШƓƖĲƻċũĲŰƣĲЯШũċШƻŸĦĲШљ ũũĲƻċůĲŰƣŸњШċŉŉĲƖŔƚĦŸŰŸШċũШ]ƖƨƓƓŸШ
F.lli Martini.  
 

Di seguito la ripartizione dei ricavi per area geografica. 
Area geografica 30/06/2026 30/06/2025 
Italia 1.074.246 725.722 
Europa (esclusa Italia) 11.317 22.413 
America 3.565 8.533 
Asia 2.997 4.671 
Africa 49.086 48.724 
Altri paesi 4.610 5.730 
Totale ricavi delle vendite  1.145.821 815.793 

* esclusa Italia 

 
Si rimanda alle informazioni settoriali per ulteriori dettagli in merito ai singoli settori operativi in cui 
opera il Gruppo e per i quali il Management ha identificato voci di bilancio specifiche così per come 
ĬĲŉŔŰŔƣŸШĬċũũќf[ÅÉШΥЮ 
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(24) VARIAZIONE RIMANENZE PRODOTTI E ATTIVITÀ BIOLOGICHE 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Prodotti finiti 4.297 2.279 2.018 
Anticipazioni colturali agricole e Attività biologiche 
zootecniche 

10.738 11.930 (1.192) 

TOTALE 15.035 14.209 826 

 
La voce Variazione rimanenze di prodotti e anticipazioni colturali  nel primo semestre 2026 rispetto 
ċũũŸШƚƣĲƚƚŸШƓĲƖŔŸĬŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲШƖĲŊŔƚƣƖċШƨŰШŔŰĦƖĲůĲŰƣŸЯШƓċƖŔШċШΥΞΣ migliaia di euro, da 
ricondursi ai seguenti fattori: 

 
¶ ũċШƻŸĦĲШљÂƖŸĬŸƣƣŔШŉŔŰŔƣŔњШĿШƓŸƚŔƣŔƻċШƓĲƖШΠЮΞΦΤШůŔŊũŔċŔċШĬŔШeuro (2.279 migliaia di euro nel primo 

semestre 2025), con un incremento di 2.018 migliaia di euro riconducibile principalmente ai 
maggiori volumi di magazzino al 30 giugno 2026 rispetto al 30 giugno 2025, anche per effetto 
ĬĲũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШÂ7fб 

¶ ũċШƻŸĦĲШљnticipazioni colturali agricole e attività biologiche zootecnicheњШĿШƓŸƚŔƣŔƻċШƓĲƖШ
10.738 migliaia di euro (11.930 migliaia di euro nel primo semestre 2025), con un decremento 
di 1.192 migliaia di euro dovuto sia allќċŰĬċůĲŰƣŸШĦũŔůċƣŔĦŸЯ che ha determinato rese infe-
riori, sia alla modifica del piano colturale. 

 
(25) ALTRI RICAVI E VALUTAZIONE DELLE PARTECIPAZIONI A PATRIMONIO NETTO 
 
Di seguito si espone una classificazione degli Altri ricavi al 30 giugno 2026: 
 
Dettaglio altri ricavi  30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Contributi in c/esercizio 2.692 2.312 380 
Proventi immobiliari 1.073 1.334 (261) 
Sopravvenienze 1.306 2.730 (1.424) 
Rimborsi e recuperi 4.822 6.787 (1.965) 
Plusvalenze 32.801 1.077 31.724 
Valutazione partecipazioni metodo PN 1.187 323 864 
Proventi e ricavi diversi 8.249 3.425 4.824 
TOTALE 52.128 17.989 34.139 

 
Di seguito il dettaglio della voce: 

 
¶ Per i contributi PAC (Politica Agricola Comune) e gli altri contributi in conto esercizio richiesti 

in aderenza a bandi o agevolazioni pubbliche, si riporta il dettaglio in tabella. Ai sensi della 
Legge n. 124 del 2017 т (Legge annuale per il mercato e la concorrenza), si espongono di se-
guito i contributi ricevuti dalle pubbliche amministrazioni e dagli altri soggetti così come defi-
ŰŔƣŔШĬċũũќ ƖƣЮШΝЯШĦŸůůċШΝΞΡЯШxĲŊŊĲШΝΞΠШĬĲũШΞΜΝΤЯШĦőĲШũĲШƚŸĦŔĲƣěШċƓƓċƖƣĲŰĲŰƣŔШċũШGruppo B.F. ed 
incluse nel perimetro di consolidamento hanno contabilizzato nel corso del primo semestre 
2026: 
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Descrizione contributi  Ente erogatore Importo  
CREDITO IMPOSTA INVESTIMENTI L. 178/2020 - TRANSIZIONE 4.0 Agenzia delle Entrate 201 
CONTRIBUTO PSR 2014-2020 FEASR 55 
CONTRIBUTO BANDO TESEO - INNOVAZIONE AGRIFOOD BANCA MCC 54 
CONTRIBUTI AGROAMBIENTE 2026 AGREA 185 
CONTRIBUTI PAC DU 2026 AGREA 1.142 
CONTRIBUTI PAI POLIZZE ASSICURATIVE COLTURE AGEA 175 
CONTRIBUTI CONSORTILI PAI POLIZZE ASSICURATIVE ZOOTECNIA AGEA 32 
CONTRIBUTO FOTOVOLTAICO GESTORE SERVIZI ENERGETICI 17 
CONTRIBUTO AGEVOLATO C/INTERESSI SIMEST 74 
PNRR PROGETTO AGRITECH MINISTERO UNIVERSITÀ e RICERCA 436 
CREDITO DќIMPOSTA L.160 4.0 FASE 1 Agenzia delle Entrate 94 
BEST CROP UE 9 
GO-FAR REGIONE EMILIA ROMAGNA 8 
IPMORAMA UE 10 
PSR TOSCANA ACA 14 (MAREMMANA - RAZZE IN VIA DI ESTINZIONE) ARTEA 8 
PSR TOSCANA SRA 30 (EX MISURA 14) BENESSERE ANIMALE ARTEA 5 
DOMANDA UNICA 2026 TITOLI PAC DU ARTEA 18 
PSR SRA 29 BIOLOGICO ARTEA 12 
PSR TOSCANA SRB 02 (EX MISURA 13) ZONA SVANTAGGIATA ARTEA 3 
INCASSO AIUTI DE MINIMIS FONDO SOVRANITÀ ALIMENTARE ZOOTECNIA AGEA 2 
CONTRIBUTI FILIERA MASAF 128 
CONTRIBUTO GSE PARCO AGRISOLARE GESTORE SERVIZI ENERGETICI 9 
CONTRIBUTI VARI MINORI VARI 13 
TOTALE  2.692 

 
¶ xċШƻŸĦĲШљÂũƨƚƻċũĲŰǍĲњШƓĲƖШ32.801 migliaia di euro si riferisce principalmente, per 26.550 mi-

gliaia di euroЯШċũũќċĬĲŊƨċůĲŰƣŸШċũШŉċŔƖШƻċũƨĲШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũќf[ÅÉШΦШĬĲũũċШƓċƖƣĲĦŔƓċǍŔŸŰĲШĬĲũШΝΡӖШ
detenuta da BF International in Diagram S.p.A., effettuato sulla base di apposita perizia di 
stima predisposta da un esperto indipendente, per 3.227 migliaia di euro alla plusvalenza de-
rivante dalla rimisurazione al fair value della partecipazione precedentemente detenuta in PBI 
alla data di acquisizione del controllo e, per la parte residua, alle plusvalenze realizzate sulla 
cessione di cespiti, tra cui la cava presente nella tenuta di Isola Serafini. 

¶ xċШƻŸĦĲШљÂƖŸƻĲŰƣŔШĲШƖŔĦċƻŔШĬŔƻĲƖƚŔњШpari a 8.249 migliaia di euro si riferisce principalmente a ri-
cavi realizzati dalla vendita di servizi di consulenza in ambito agronomico-industriale offerti a 
soggetti terzi del mercato agronomico nazionale e a consulenze in ambito commerciale spe-
cifiche e dedicate allo sviluppo del mercato dei prodotti confezionati, in incremento grazie alle 
attività di consulenza prestate dal Gruppo a favore del settore agroindustriale.  

¶ La voce љéċũƨƣċǍŔŸŰŔШċШÂ њ per 1.187 migliaia di euro si riferisce: (i) 2.397 migliaia di euro alla 
partecipata Progetto Benessere S.r.l.; (ii) 148 migliaia di euro alla partecipata Agri Energy; (iii) 
(643) migliaia di euro alla partecipata Ghigi; (iv) (266) migliaia di euro alla partecipata Leopol-
dine; (v) (218) migliaia di euro alla partecipata di BF Agro-Industriale Milling Hub; (vi) (83) mi-
gliaia di euro alla partecipata Santa Caterina Resort; (vii) (65) migliaia di euro alla partecipata 
Mare S.r.l. e (viii) (83) migliaia di euro complessivi alle partecipate Physis, Sustainable Kitchen, 
Bio Energy Agricolture e BF Energy. 

 
(26) INCREMENTI PER LAVORI INTERNI 
 
Si riferiscono alla valorizzazione e rendicontazione susseguente dei lavori effettuati con mezzi e 
personale aziendali per i miglioramenti fondiari e immobiliari, per progetti di sviluppo prodotti e 
progetti di sviluppo ed innovazione realizzati dalle società del Gruppo. Di seguito sono esposti i 
risultati alle date di chiusura dei bilanci consolidati: 
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DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 

Incrementi per lavori interni 3.360 4.388 (1.028) 

TOTALE 3.360 4.388 (1.028) 

 
(27) VARIAZIONI RIMANENZE MATERIE PRIME, SUSSIDIARIE, DI CONSUMO E MERCI 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 

Varia-
zione 

Variazione delle rimanenze di materie prime (31.632) (14.371) (17.261) 

TOTALE (31.632) (14.371) (17.261) 

 
Al 30 giugno 2026 a livello consolidato si è registrata una variazione del valore delle rimanenze di 
materie prime, sussidiarie, di consumo e merci pari a (31.632) migliaia di euro, rispetto a (14.371) 
migliaia di euro al 30 giugno 2025, con una variazione negativa di 17.261 migliaia di euro rispetto al 
ĦŸƖƖŔƚƓŸŰĬĲŰƣĲШƓĲƖŔŸĬŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲЯШĬċШƖŔĦŸŰĬƨƖƚŔ prevalentemente al Gruppo CAI.  
 
(28) COSTI PER MATERIE PRIME, SUSSIDIARIE, DI CONSUMO E MERCI 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Sementi e cereali 179.514 180.875 (1.361) 
Concimi, Antiparassitari e diserbanti 159.236 178.636 (19.400) 
Ricambi, materiali edili 31.899 23.338 8.561 
Carburanti, lubrificanti, energia elettrica 212.957 178.023 34.934 
Consumi essiccatoio - 1 (1) 
Merci varie 183.598 49.394 134.204 
Acquisto altre materie prime 142.285 49.118 93.167 
TOTALE COSTO PER MATERIE PRIME 909.489 659.385 250.104 

 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬŔШ250.104 migliaia di euro dei costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 
rispetto al corrispondente periodo del 2025 è imputabile principalmente al consolidamento integrale, 
a partire dal 1° aprile 2026, del Gruppo Martini (costi per materie prime del periodo pari a circa 226.741 
migliaia di euroЯШƖŔŉũĲƚƚŔШŰĲũũĲШƻŸĦŔШ~ĲƖĦŔШƻċƖŔĲШĲШ ĦƕƨŔƚƣŸШċũƣƖĲШůċƣĲƖŔĲШƓƖŔůĲьЯШċũũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲŔШĦŸƚƣŔШ
per carburanti ed energia in capo a CAI (+34.934 migliaia di euro) e allo sviluppo di BF International; i 
costi per concimi e antiparassitari si riducono di 19.400 migliaia di euro per la flessione dei prezzi dei 
fertilizzanti e dei volumi commercializzati da CAI. 
Al netto dei rapporti tra società del Gruppo, la voce è riferibile principalmente al Gruppo CAI per circa 
539,8 milioni di euro (540,4 milioni di euro nel primo semestre 2025, con maggiori acquisti di 
carburanti compensati dal calo dei fertilizzanti), a BF International e controllate per circa 269,5 milioni 
di euro (6,6 milioni di euroьЯШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣЯШċШÉfÉШƓĲƖШ
circa 57,1 milioni di euro (66,3 milioni di euro, in calo per i minori volumi di sementi), a BF Agricola per 
circa 16,4 milioni di euro (15,7 milioni di euro), a BF Agro-Industriale per circa 10,1 milioni di euro (10,3 
milioni di euro), al Gruppo PBI per circa 10,9 milioni di euro (consolidato dal 1° aprile 2026) e a 
Pastificio Fabianelli per circa 5,6 milioni di euro (6,4 milioni di euro). Il primo semestre 2025 
comprendeva inoltre circa 12,2 milioni di euro riferibili a BIA, uscita dal perimetro. 
ÂĲƖШũċШƻŸĦĲШĲƚċůŔŰċƣċШũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲŔШƚċũĬŔШƖĲŊŔƚƣƖċƣŔШĿШŔŰШƖċŊŔŸŰĲШĬĲũũќċƓƓŸƖƣŸШĬĲũũĲШŰƨŸƻĲШĲŰƣŔƣěШ
operative a partire dalla data di acquisizione, di cui in premessa, e dello sviluppo internazionale. 
Per le altre attività ed entità del Gruppo la voce di costo analizzata riporta una sostanziale linearità 
degli importi iscritti riferibili alle rispettive date di chiusura del periodo grazie altresì ad una attenta 
politica di approvvigionamento. 
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(29) COSTI PER SERVIZI E GODIMENTO BENI DI TERZI  
 
La voce in oggetto è relativa ai costi per servizi sostenuti dal Gruppo come riportati più 
dettagliatamente di seguito: 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Prestazioni di servizi di produzione 122.045 72.246 49.799 
Prestazioni di servizi generali 14.049 6.458 7.591 
Spese legali notarili e tecniche 21.734 9.246 12.488 
Amministratori e Sindaci 6.946 3.887 3.059 
Totale costi per servizi  164.775 91.837 72.938 
Godimento beni di terzi 5.607 3.997 1.610 
TOTALE 170.382 95.834 74.548 

 
I costi per servizi e godimento beni di terzi si incrementano di 74.548 migliaia di euro rispetto al primo 
ƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡЯШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШĲШĬĲũШ
Gruppo PBI (prestazioni di servizi di produzione e logistica), nonché delle spese legali, notarili e 
tecniche connesse alle operazioni straordinarie del semestre (+15.063 migliaia di euro). 
La voce, al netto delle prestazioni infragruppo elise in sede di consolidamento (circa 9,7 milioni di 
euro; 5,0 milioni di euro nel primo semestre 2025), è riferibile principalmente a BF International e 
controllate per circa 79,8 milioni di euro (21,4 milioni di euro nel primo semestre 2025), in aumento 
ƓĲƖШũќċůƓũŔċůĲŰƣŸШĬĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШы]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔЯШÉƓĲƖċŰǍċьЯШƓĲƖШũŸШƚƻŔũƨƓƓŸШĬĲŔШƓƖŸŊĲƣƣŔШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũŔШ
e per la componente variabile delle retribuzioni riconosciuta al personale di BF International in 
relazione alle operazioni sul capitale perfezionate nel semestre (circa 2,5 milioni di euro), al Gruppo 
CAI per circa 57,2 milioni di euro (54,1 milioni di euro), alla Capogruppo per circa 7,4 milioni di euro 
(2,9 milioni di euro, in aumento per le consulenze legate alle operazioni straordinarie), a SIS per circa 
7,3 milioni di euro (8,5 milioni di euro), a BF Educational per circa 4,6 milioni di euro, a Rurall per circa 
3,8 milioni di euro e al Gruppo PBI per circa 2,7 milioni di euro (società non consolidate nel primo 
semestre 2025), a BF Agro-Industriale per circa 3,4 milioni di euro (2,4 milioni di euro), a Pastificio 
Fabianelli per circa 1,8 milioni di euro (2,1 milioni di euro), a BF Agricola per circa 1,7 milioni di euro 
(3,3 milioni di euro) e a Bonifiche Ferraresi per circa 0,5 milioni di euro. Il primo semestre 2025 
comprendeva inoltre circa 1,9 milioni di euro riferibili a BIA, uscita dal perimetro. 
 
I costi per Prestazioni di servizi di produzione  sono principalmente relativi alla manutenzione degli 
impianti e macchinari produttivi, ai costi logistici di movimentazione del prodotto in ingresso ed in 
uscita nelle aziende del Gruppo, allo stoccaggio prodotti in caso di esternalizzazione ed a lavori di 
coltivazione affidati a terzi.  
 
I costi per Prestazioni di servizi generali  includono manutenzioni, consulenze, assicurazioni, ed altri 
costi di gestione delle strutture generali aziendali, ossia a supporto delle funzioni di business. 
 
La voce Spese legali, notarili e tecniche include  principalmente spese per consulenze in capo alla 
capogruppo BF e alla controllata BF INTERNATIONAL quale conseguenza delle operazioni 
straordinarie che interessano il Gruppo e la conseguente dinamicità della sua conformazione. 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĿШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШĬŸƻƨƣŸШċũũĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШĬŔШ~Ѽ ШĲШĦĲƚƚŔŸŰŔШĲŉŉĲƣƣƨċƣĲШŰel periodo. 
 
La voce Godimento beni di terzi  include primariamente costi per canoni di noleggio per beni 
ƚƣƖƨůĲŰƣċũŔШĬŔШůŸĬŔĦŸШƻċũŸƖĲШƓĲƖШŔШƕƨċũŔШŔũШ]ƖƨƓƓŸШƚŔШĿШċƻƻċũƚŸШĬĲũũċШŉċĦŸũƣěШĦŸŰĦĲƚƚċШĬċũũќIFRS 16:5(b) 
di non rilevare il diritto di uso e di continuare a contabilizzare i canoni di locazione a conto economico 
su base lineare per la durata dei rispettivi contratti.  
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La voce Amministratori e Sindaci , in aumento di 3.059 migliaia di euro rispetto al primo semestre 
ΞΜΞΡШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШƓĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬĲũũќċůƓũŔċůĲŰƣŸШĬĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸШĬŔШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШы]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШ
e Gruppo PBI), include 55 migliaia di euro relativi al costo di competenza del semestre, con 
contropartita una riserva di patrimonio netto, della valutazione ex IFRS 2 del piano di incentivazione 
variabile del Presidente. Inoltre, si segnala che al 30 giugno 2026 la voce include 2.511 migliaia di euro 
relativi alla success fee da riconoscere al Presidente Esecutivo di BF International sulla base di quanto 
definito nel Service Agreement in essere tra le parti (la restante parte di 3.500 migliaia di euro è stata 
ĦŸŰƣċĤŔũŔǍǍċƣċШċŔШƚĲŰƚŔШĬĲũũŸШf ÉШΟΞШċШĬŔƖĲƣƣċШƖŔĬƨǍŔŸŰĲШĬĲũũќċƨůĲŰƣŸШĬŔШĦċƓŔƣċũĲШƚŸƣƣŸƚĦƖŔƣƣŸь. 
La success fee matura al perfezionamento di ciascun aumento di capitale sottoscritto da terzi che 
ĬĲƣĲƖůŔŰŔШƨŰШŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲũШƻċũŸƖĲШĬĲũũċШƚŸĦŔĲƣěШĲШƖŔĲŰƣƖċШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬŔШċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũũќf[ÅÉШΞЮШÉŔШ
segnala che, successivamente al 30 giugno 2026, BF International ha avviato un programma di 
raccolta di capitale, la cui prima tranche si è perfezionata nel mese di settembre 2026 (si rinvia al 
ƓċƖċŊƖċŉŸШљEƻĲŰƣŔШĬŔШƖŔũŔĲƻŸШċƻƻĲŰƨƣŔШĬŸƓŸШŔũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣњьЮШÂĲƖШĲŉŉĲƣƣŸШĬŔШƚƨĦĦĲƚƚŔƻŔШċĦĦŸƖĬŔШƣƖċШũĲШ
parti, la relativa success fee non risulta allo stato determinabile, non essendone ancora definiti i 
criteri di calcolo. 
 
(30) COSTI PER IL PERSONALE 
 
La voce comprende i costi di competenza per il primo semestre 2026 di seguito dettagliati. 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Salari e stipendi 43.186 29.606 13.580 

Oneri sociali 12.192 8.903 3.289 

Benefici ai dipendenti 2.282 1.547 735 

Altri costi 2.077 1.658 419 

TOTALE 59.737 41.713 18.024 

 
La variazione, pari a 18.024 migliaia di euroЯШƣƖŸƻċШƖċŊŔŸŰĲШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШŰĲũũќċũũċƖŊċůĲŰƣŸШĬĲũШ
perimetro di consolidamento avvenuto nel semestre (Gruppo Martini e Gruppo PBI, consolidati 
ŔŰƣĲŊƖċũůĲŰƣĲШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣьЯШŸũƣƖĲШĦőĲШŰĲũũċШĦƖĲƚĦŔƣċШĬĲũũќŸƖŊċŰŔĦŸШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĲШĬĲũũĲШ
società del Polo Sementiero. La ripartizione della voce per società è riportata nella tabella che segue; 
ũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШĲШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲШƖŔŉũĲƣƣĲШũќŔŰŊƖĲƚƚŸШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШыΦЮΜΟΝШůŔŊũŔċŔċШĬŔШ
euro) e il rafforzamento delle strutture dedicate ai progetti internazionali, mentre il primo semestre 
2025 comprendeva il costo del personale di BIA, uscita dal perimetro di consolidamento. Si precisa 
ĦőĲШŰĲũũċШƻŸĦĲШљAltri costŔњШĿШƚƣċƣŸШŔůƓƨƣċƣŸЯШĦŸŰШĦŸŰƣƖŸƓċƖƣŔƣċШƨŰċШƖŔƚĲƖƻċШĬŔШƓċƣƖŔůŸŰŔŸШŰĲƣƣŸЯШŔũШĦŸƚƣŸШ
della valutazione ex IFRS 2 del piano di incentivazione variabile (Long Term Incentive Plan) di taluni 
dirigenti di BF per un importo pari a 125 migliaia di euro. Il costo stanziato per lo Short Term Incentive 
Plan (STIP ovvero MBO) è stato imputato ŰĲũũċШƻŸĦĲШљ ũƣƖŔШĦŸƚƣŔњШƓĲƖШƨŰШŔůƓŸƖƣŸШƓċƖŔШċШ554 migliaia di 
euro. 
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DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Gruppo CAI 26.170 25.203 967 

BF International e controllate 15.107 2.146 12.961 

SIS 4.629 4.103 526 

B.F. S.p.A. 3.739 2.936 803 

BF Agro-Industriale 2.292 1.921 371 

Gruppo PBI 2.082 - 2.082 

BF Agricola 1.952 2.827 (875) 

Pastificio Fabianelli 1.236 1.173 63 

BF Educational 1.061 - 1.061 

Rurall 723 - 723 

Bonifiche Ferraresi 568 501 67 

BF BIO 178 136 42 

BIA - 1.916 (1.916) 

Rettifiche di consolidamento e altre - (1.149) 1.149 

TOTALE 59.737 41.713 18.024 

 
(31) AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI, ACCANTONAMENTI RISCHI ED ONERI 
 
Di seguito viene fornita una tabella di riepilogo degli ammortamenti e svalutazioni del primo semestre 
2026 a confronto con ũŸШƚƣĲƚƚŸШƓĲƖŔŸĬŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲ: 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 

Ammortamenti beni immateriali 16.364 13.029 3.335 

Ammortamento beni materiali 17.859 11.415 6.444 
- di cui ammortamenti attività biologiche 
non correnti 2.039 24 2.015 

Svalutazioni 1.294 6.496 (5.202) 

TOTALE 35.518 30.941 4.577 

 
xќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШregistrato alla voce è da ricondursi ai seguenti primari fattori: 
¶ ammortamento dei beni sia materiali che ŔůůċƣĲƖŔċũŔаШũќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĿШĬċШƖŔĦŸŰĬƨƖƚŔШƚŔċШċũШŰŸƖр
ůċũĲШƓƖŸĦĲƚƚŸШĬŔШĦŸŰĦũƨƚŔŸŰĲШĬŔШƓƖŸŊĲƣƣŔШĦőĲШŰĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲШĲƖċŰŸШĦũċƚƚŔŉŔĦċƣŔШ
ĦŸůĲШљŔŰШĦŸƖƚŸњШĲШĦŸŰƚĲŊƨĲŰƣĲШŉċƚĲШĬŔШċůůŸƖƣċůĲŰƣŸШĬĲũШĦĲƚƓŔƣĲШƚŔċШċũũќċůůŸƖƣċůĲŰƣŸШde-
gli asset allocati ċШŔůůŸĤŔũŔǍǍċǍŔŸŰŔШŔůůċƣĲƖŔċũŔШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬĲũũќċũũŸĦċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƓƖĲǍǍŔШĬŔШċĦр
quisto delle società controllate (PPA); 

¶ ċƓƓŸƖƣŸШĬĲŔШĦĲƚƓŔƣŔШŔŰШċůůŸƖƣċůĲŰƣŸШĦŸŰƚĲŊƨĲŰƣŔШċũũќŔŰƣĲŊƖċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШĲŰƣŔƣěШŔŰĬŔĦċƣĲШŔŰШƓƖĲр
messa per tutto il periodo oggetto della presente Relazione.  

 
La voce svalutazioni per complessivi 1.294 migliaia di euro (6.496 migliaia di euro nel primo semestre 
2025, che includevano la svalutazione della partecipazione in K.Z.) si riferisce principalmente alle 
ƚƻċũƨƣċǍŔŸŰŔШĬĲŔШĦƖĲĬŔƣŔШŸƓĲƖċƣĲШŔŰШƓċƖƣŔĦŸũċƖĲШĬċũШ]ƖƨƓƓŸШ9 fЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬĲŊũŔШċůůŸƖƣċůĲŰƣŔШ
(+9.779 migliaia di euroьШ ƖŔŉũĲƣƣĲШ ũќċƓƓŸƖƣŸШ ĬĲŔШ ĦĲƚƓŔƣŔШ ĬĲũШ ]ƖƨƓƓŸШ ~ċƖƣŔŰŔШ ĲШ ĬĲũШ ]ƖƨƓƓŸШ Â7fШ ĲШ
ũќċůůŸƖƣċůĲŰƣŸШĬĲũũĲШċƣƣŔƻŔƣěШŔůůċƣĲƖŔċũŔШŔĬĲŰƣŔŉŔĦċƣĲШŔŰШƚĲĬĲШĬŔШċũũŸĦċǍŔŸŰĲШĬĲũШƓƖĲǍǍŸШĬŔШċĦƕƨŔƚƣŸШ
(PPA) delle aggregazioni aziendali. 
 
Gli accantonamenti per rischi e oneri per 1.119 migliaia di euro (928 migliaia di euro nel primo 
semestre 2025) sono principalmente da ricondurre alla partecipata CAI e si riferiscono per 1.082 
migliaia di euro (819 migliaia di euro ŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡьШċũũќċĦĦċŰƣŸŰċůĲŰƣŸШċũШŉŸŰĬŸШŔŰĬĲŰŰŔƣěШ
suppletiva di clientela e rischi agenti e per 37 migliaia di euro (109 migliaia di euro) ad altri fondi rischi. 
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DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Fondo indennità suppletiva 1.082 819 263 
Altri fondi  37 109 (72) 
TOTALE 1.119 928 191 

 
(32) ALTRI COSTI E ONERI 
 
La presente voce è di seguito dettagliata: 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Imposte e tasse diverse da quelle sul reddito 4.608 4.122 486 
Contributi consortili  496 897 (401) 
Spese generali 9.131 11.123 (1.992) 
Altri costi operativi 3.490 171 3.319 
TOTALE 17.725 16.313 1.412 

 
Gli altri costi e oneri, pari a 17.725 migliaia di euro (16.313 migliaia di euro nel primo semestre 2025), 
sono riferibili principalmente al Gruppo CAI per circa 5,3 milioni di euro (4,0 milioni di euro nel primo 
semestre 2025), a BF International e controllate per circa 3,7 milioni di euro (2,1 milioni di euro nel 
primo semestre 2025ьЯШŔŰШċƨůĲŰƣŸШƓĲƖШũќċůƓũŔċůĲŰƣŸШĬĲũШƓĲƖŔůĲƣƖŸЯШċũũċШ9ċƓŸŊƖƨƓƓŸШƓĲƖШĦŔƖĦċШΟЯΟШ
milioni di euro (3,5 milioni di euro nel primo semestre 2025), a BF Agro-Industriale per circa 1,8 milioni 
di euro (1,4 milioni di euro nel primo semestre 2025), al Gruppo PBI per circa 1,4 milioni di euro 
(consolidato dal 1° aprile 2026), a BF Agricola per circa 0,9 milioni di euro (0,8 milioni di euro nel primo 
semestre 2025), a Bonifiche Ferraresi per circa 0,6 milioni di euro (0,4 milioni di euro nel primo 
semestre 2025) e a SIS per circa 0,5 milioni di euro (1,5 milioni di euro nel primo semestre 2025, che 
includevano oneri non ricorrenti). Il primo semestre 2025 comprendeva inoltre circa 2,6 milioni di euro 
riferibili a BIA, uscita dal perimetro. 
xċШƻŸĦĲШfůƓŸƚƣĲШĲШƣċƚƚĲШĬŔƻĲƖƚĲШĬċШƕƨĲũũĲШƚƨũШƖĲĬĬŔƣŸШĦŸůƓƖĲŰĬĲШƓƖŔůċƖŔċůĲŰƣĲШũќIMU di competenza 
del periodo e tutte le tasse e imposte derivanti dalla normale gestione operativa delle attività del 
Gruppo. Si segnala che, nel primo semestre 2026, in continuità con lo scorso esercizio, sono stati 
iscritti in tale voce gli importi relativi al ĦċũĦŸũŸШĬĲũũќfé ШŔŰĬĲƣƖċŔĤŔũĲ misurato secondo il metodo del 
pro-rata generale per la capogruppo. Il metodo, in prima adozione dalla capogruppo BF nel 2022, 
ĲůĲƖŊĲШĬċũШĬŔƻĲƖƚŸШƣƖċƣƣċůĲŰƣŸШŉŔƚĦċũĲШĬĲũũќŔůƓŸƚƣċШŔŰШƖċŊŔŸŰĲШĬĲũШƻŸũƨůĲШĬќċŉŉċƖŔШŊĲŰĲƖċƣŸШĬċũũċШ
Società per operazioni esenti (i.e. cessioni di partecipazione della controllata Bonifiche Ferraresi). Tali 
operazioni sono poste in essere ĬċũũċШÉŸĦŔĲƣěШŔŰШůŸĬŸШƚŔƚƣĲůċƣŔĦŸШĲШŰĲũũќċůĤŔƣŸШĬŔШċƣƣŔƻŔƣěШĦőĲШ
prevedono altresì operazioni imponibili, pertanto, a seguito di diverse analisi e valutazioni effettuate 
dalla Società capogruppo assistita da advisor fiscalisti di primaria rilevanza, la stessa ha optato per il 
ƣƖċƣƣċůĲŰƣŸШĬĲũũќfé ШŔŰĬĲƣƖċŔĤŔũĲ con il metodo del pro-ƖċƣċЮШxќĲŉŉĲƣƣŸШĬŔШƣċũĲШċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШċШĦŸŰƣŸШ
economico per il primo semestre 2026 è pari a 1.553 migliaia di euro (1.336 migliaia di euro nel primo 
semestre 2025). 
 
I Contributi consortili  sono relativi ai contributi pagati ai consorzi che gestiscono le infrastrutture, 
prevalentemente a fini irrigui, delle aree dove insistono le tenute agricole di proprietà della società. 
 
Le Spese generali, pari a 9.131 migliaia di euro (11.123 migliaia di euro nel primo semestre 2025), 
comprendono principalmente: (i) spese di viaggio e trasferta, per circa 2,2 milioni di euro, riferite 
prevalentemente a BF International (1.697 migliaia di euro) e alla Capogruppo (405 migliaia di euro); 
(ii) liberalità, donazioni e spese di rappresentanza, per circa 1,6 milioni di euro, riferite alla 
Capogruppo (951 migliaia di euro) e a BF International (610 migliaia di euro); (iii) sopravvenienze 
passive, per circa 1,2 milioni di euro, riferite principalmente a BF Agricola (1.040 migliaia di euro) e 
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alla Capogruppo (202 migliaia di euro); (iv) spese di marketing, pubblicità e sponsorizzazioni, per circa 
0,9 milioni di euro, riferite al Gruppo PBI (644 migliaia di euro) e a BF International (211 migliaia di 
euro); (v) utenze e costi di funzionamento degli stabilimenti del Gruppo PBI (425 migliaia di euro); (vi) 
spese amministrative e di funzionamento (telefonia, software, cancelleria, abbonamenti, 
assicurazioni, quote associative), per la parte residua, riferite alle diverse società del Gruppo, oltre 
alle spese generali del Gruppo Martini (423 migliaia di euro) e di AESA (115 migliaia di euro). La 
riduzione rispetto al primo semestre 2025 è dovuta principalmente alla diversa classificazione 
adottata da CAI, che nel primo semestre 2026 ha esposto tra gli Altri costi operativi importi (2.356 
migliaia di euro nel primo semestre 2025) in precedenza classificati tra le spese generali, e alla 
riduzione delle spese di viaggio e delle sponsorizzazioni di BF International, parzialmente compensate 
ĬċũũќŔŰŊƖĲƚƚŸШŰĲũ perimetro del Gruppo PBI (1.304 migliaia di euro) e del Gruppo Martini e dalle 
maggiori sopravvenienze passive di BF Agricola. 
Gli Altri costi operativi , pari a 3.490 migliaia di euro (171 migliaia di euro nel primo semestre 2025), 
sono riferiti quasi interamente a CAI (3.314 migliaia di euro) e comprendono sopravvenienze passive 
(1.069 migliaia di euro), ecotassa (971 migliaia di euro), omaggi (452 migliaia di euro) e altri oneri 
diversi di gestione (822 migliaia di euro); la parte residua è riferita al Gruppo Martini (92 migliaia di 
ĲƨƖŸьШĲШċũШ]ƖƨƓƓŸШÂ7fШыΟΥШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШŸŰĲƖŔШĬŔШƨƣŔũŔƣěШƚŸĦŔċũĲьЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШ
rispetto al primo semestre 2025 riflette la citata diversa classificazione adottata da CAI: su base 
omogenea gli altri costi operativi di CAI passano da 2.466 migliaia di euro a 3.314 migliaia di euro, per 
ĲŉŉĲƣƣŸШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШĬĲũũĲШůċŊŊŔŸƖŔШƚŸƓƖċƻƻĲŰŔĲŰǍĲШƓċƚƚŔƻĲШĲШĬĲũũќĲĦŸƣċƚsa. 
 
(33) PROVENTI E ONERI FINANZIARI  
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 30/06/2025 Variazione 
Proventi finanziari 4.313 4.854 (541) 
Interessi e altri proventi finanziari  4.313 4.854 (541) 
Oneri finanziari (20.728) (19.973) (755) 
Interessi e altri oneri finanziari  (20.728) (19.973) (755) 
Oneri finanziari netti  (16.415) (15.119) (1.296) 

 
]ũŔШfŰƣĲƖĲƚƚŔШĲШċũƣƖŔШƓƖŸƻĲŰƣŔШŉŔŰċŰǍŔċƖŔЯШƓċƖŔШċШΠЮΟΝΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШыΠЮΥΡΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШŰĲũШƓƖŔůŸШ
ƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡьЯШƚŸŰŸШĦŸƚŜШĦŸůƓŸƚƣŔЯШċũШŰĲƣƣŸШĬĲũũĲШƓċƖƣŔƣĲШŔŰŉƖċŊƖƨƓƓŸа 
]ũŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШċƣƣŔƻŔШƚƨШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŔШĦŸŰĦĲƚƚŔШċШƚŸĦŔĲƣěШĦŸũũĲŊċƣĲШĲШċũƣƖĲШƓċƖƣĲĦŔƓċƣĲШŰŸŰШĦŸŰƚŸũŔĬċƣĲЯШ
ƓċƖŔШċШΝЮΟΦΜШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШƚŸŰŸШůċƣƨƖċƣŔШĬċũũċШ9ċƓŸŊƖƨƓƓŸШыΥΣΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸьШĲШĬċШ7[Ш ŊƖŔĦŸũċЮШ
]ũŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШċƣƣŔƻŔШƚƨШĦŸŰƣŔШĦŸƖƖĲŰƣŔШĲШĬĲƓŸƚŔƣŔШĤċŰĦċƖŔШċůůŸŰƣċŰŸШċШΦΡΦШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШыĬŔШĦƨŔШΥΦΡШ
ůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШ9 fьбШŊũŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШƚƨШĬŔũċǍŔŸŰŔШĦŸŰĦĲƚƚĲШċШĦũŔĲŰƣŔШĲШƓĲƖШƖŔĤċũƣċůĲŰƣŸШŸŰĲƖŔШыΠΠΜШůŔŊũŔċŔċШ
ĬŔШĲƨƖŸьШƚŸŰŸШŔŰƣĲƖċůĲŰƣĲШƖŔŉĲƖŔĤŔũŔШċШ9 fЮШxќċĬĲŊƨċůĲŰƣŸШċũШŉċŔƖШƻċũƨĲШĬĲũũĲШċǍŔŸŰŔШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШĬĲƣĲŰƨƣĲШ
ĬċШÉfÉШőċШĦŸůƓŸƖƣċƣŸШƨŰШƓƖŸƻĲŰƣŸШĬŔШΝΝΤШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЮШ]ũŔШċũƣƖŔШƓƖŸƻĲŰƣŔШŉŔŰċŰǍŔċƖŔШыΝЮΟΥΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШ
ĲƨƖŸьШĦŸůƓƖĲŰĬŸŰŸШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШċũƣƖŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШċƣƣŔƻŔШĲШƓƖŸƻĲŰƣŔШƚƨШƣŔƣŸũŔШĬĲũũċШ9ċƓŸŊƖƨƓƓŸЯШĬŔШ7[Ш
ŊƖŔĦŸũċЯШĬŔШu ff~ ШĲШĬŔШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШÖuШĲШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲЮШxċШĬŔůŔŰƨǍŔŸŰĲШĬŔШΡΠΝШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШ

ƖŔƚƓĲƣƣŸШċũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡШƖŔŉũĲƣƣĲШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШŔШůŔŰŸƖŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШċƣƣŔƻŔШůċƣƨƖċƣŔШĬċШ7[Ш
fŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШÖuШƚƨŔШĦƖĲĬŔƣŔШŉŔŰċŰǍŔċƖŔШŉƖƨƣƣŔŉĲƖŔШыΝΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШĦŸŰƣƖŸШΥΤΥШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸьЯШ
ƓċƖǍŔċũůĲŰƣĲШĦŸůƓĲŰƚċƣŔШĬċŔШůċŊŊŔŸƖŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШƚƨШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŔШċШƓċƖƣĲĦŔƓċƣĲШĬŔШ7[Ш ŊƖŔĦŸũċЮ 
 
]ũŔШfŰƣĲƖĲƚƚŔЮĲЮċũƣƖŔЮŸŰĲƖŔЮŉŔŰċŰǍŔċƖŔЯШƓċƖŔШċШΞΜЮΤΞΥШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШыΝΦЮΦΤΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШŰĲũШƓƖŔůŸШ
ƚĲůĲƚƣƖĲШΞΜΞΡьЯШƚŸŰŸШƖŔŉĲƖŔĤŔũŔЯШċũШŰĲƣƣŸШĬĲũũĲШƓċƖƣŔƣĲШŔŰŉƖċŊƖƨƓƓŸаШыŔьШċШ9 fШƓĲƖШΦЮΞΤΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШĬŔШ
ĦƨŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШƓċƚƚŔƻŔШƚƨШůƨƣƨŔШĲШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŔШĤċŰĦċƖŔШΞЮΞΜΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШƚƨШĦŸŰƣŔШĦŸƖƖĲŰƣŔЯШ
ċŰƣŔĦŔƓŔШƚƨШŉċƣƣƨƖĲШĲШũŔŰĲĲШċƨƣŸũŔƕƨŔĬċŰƣŔШΝЮΥΝΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШŸŰĲƖŔШƚƨШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШĬŔШŉċĦƣŸƖŔŰŊШΝЮΤΜΝШ
ůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШĦŸůůŔƚƚŔŸŰŔШĤċŰĦċƖŔĲШĲШċũƣƖŔШŸŰĲƖŔШŉŔŰċŰǍŔċƖŔШΞЮΡΡΜШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШƚƨШ
ƓċƚƚŔƻŔƣěШƓĲƖШũĲċƚŔŰŊШf[ÅÉШΝΣШΟΦΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШŔŰƣĲƖĲƚƣШĦŸƚƣШƚƨŔШĤĲŰĲŉŔĦŔШċŔШĬŔƓĲŰĬĲŰƣŔШΟΞΣШůŔŊũŔċŔċШ
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ĬŔШĲƨƖŸШĲШĬŔŉŉĲƖĲŰǍĲШĦċůĤŔŸШƓċƚƚŔƻĲШΞΥΡШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШыΠЮΝΠΤШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШŰĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШ
ΞΜΞΡьбШыŔŔьШċШÉfÉШĲШu ff~ ШƓĲƖШΟЮΥΟΦШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШĬŔШĦƨŔШΝЮΟΠΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШƖŔŉĲƖŔƣŔШċŔШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŔШ
ĬŔШu ff~ ШĲШΟΦΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШċũũќċƣƣƨċũŔǍǍċǍŔŸŰĲШĬĲũũċШƓċƚƚŔƻŔƣěШƓĲƖШũќŸƓǍŔŸŰĲШƓƨƣШĦŸŰĦĲƚƚċШċŔШƚŸĦŔШĬŔШ
ůŔŰŸƖċŰǍċШĬŔШu ff~ бШыŔŔŔьШċũũċШ9ċƓŸŊƖƨƓƓŸШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШƓĲƖШΟЮΟΡΡШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШĬŔШĦƨŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШƚƨШ
ůƨƣƨŔШĲШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŔШĤċŰĦċƖŔШΝЮΝΜΡШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШŸŰĲƖŔШƓĲƖШũċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШĬĲũũĲШƓċƚƚŔƻŔƣěШƓĲƖШŸƓǍŔŸŰŔШ
ƓƨƣШĦŸŰĦĲƚƚĲШċŔШƚŸĦŔШĬŔШůŔŰŸƖċŰǍċШĬŔШÂ7fШыΠΤΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸьШĲШĬŔШ7ŸŰŔŉŔĦőĲШ[ĲƖƖċƖĲƚŔШыΞΥΥШůŔŊũŔċŔċШĬŔШ
ĲƨƖŸьЯШƚƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШĬŔШƣŔƣŸũŔШĲШċǍŔŸŰŔШΠΟΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШĦŸůůŔƚƚŔŸŰŔШĤċŰĦċƖŔĲШĲШċũƣƖŔШŸŰĲƖŔШΝЮΜΡΣШ
ůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸбШыŔƻьШċШ7[ШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШÖuШĲШĦŸŰƣƖŸũũċƣĲШƓĲƖШΞЮΤΣΞШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШĬŔШĦƨŔШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШ
ΝЮΡΟΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШƚƨũШŉŔŰċŰǍŔċůĲŰƣŸШÉf~EÉÑШΤΞΣШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШŸŰĲƖŔШƓĲƖШũċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШ
ĬĲũũќŸƓǍŔŸŰĲШƓƨƣШĦŸŰĦĲƚƚċШċШ[ċƖůŉƖŸŰƣШΦΟШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШĲШĦŸůůŔƚƚŔŸŰŔШĲШċũƣƖŔШŸŰĲƖŔбШыƻьШċШ7[Ш ŊƖŔĦŸũċШ
ƓĲƖШΥΣΠШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЯШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШƚƨШůƨƣƨŔШĲШĦŸŰƣŔШĦŸƖƖĲŰƣŔШĤċŰĦċƖŔбШыƻŔьШċũũĲШċũƣƖĲШ
ƚŸĦŔĲƣěШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШƓĲƖШΣΟΞШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЮШxќĲŉŉĲƣƣŸШĦŸůƓũĲƚƚŔƻŸШĬĲũũċШƻċũƨƣċǍŔŸŰĲШƚƨĦĦĲƚƚŔƻċШĬĲũũĲШ
ƓċƚƚŔƻŔƣěШƓĲƖШŸƓǍŔŸŰŔШƓƨƣШĿШƓċƖŔШċШΝЮΞΠΦШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸЮШxќŔŰĦƖĲůĲŰƣŸШĬŔШΤΡΡШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸШƖŔƚƓĲƣƣŸШ
ċũũŸШƚƣĲƚƚŸШƓĲƖŔŸĬŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШƓƖĲĦĲĬĲŰƣĲШĿШĬŸƻƨƣŸШƓƖŔŰĦŔƓċũůĲŰƣĲШċũШĦŸŰƚŸũŔĬċůĲŰƣŸШŔŰƣĲŊƖċũĲЯШċШ
ƓċƖƣŔƖĲШĬċũШΝ҄ШċƓƖŔũĲШΞΜΞΣЯШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШ~ċƖƣŔŰŔШĲШĬĲũШ]ƖƨƓƓŸШÂ7fШыŸŰĲƖŔШŉŔŰċŰǍŔċƖŔШĬĲũШƣƖŔůĲƚƣƖĲШƓċƖŔШċШĦŔƖĦċШ
ΝЮΡΜΜШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸьШĲШċŊũŔШŸŰĲƖŔШƚƨũũĲШŰƨŸƻĲШƓċƚƚŔƻŔƣěШƓĲƖШŸƓǍŔŸŰŔШƓƨƣШыÂ7fШĲШ[ċƖůŉƖŸŰƣьЯШƓċƖǍŔċũůĲŰƣĲШ
ĦŸůƓĲŰƚċƣŔШĬċũũĲШůŔŰŸƖŔШĬŔŉŉĲƖĲŰǍĲШĦċůĤŔŸШƓċƚƚŔƻĲШĬŔШ9 fШыΟЮΥΣΞШůŔŊũŔċŔċШĬŔШĲƨƖŸьШĲШĬċŔШůŔŰŸƖŔШŔŰƣĲƖĲƚƚŔШ
ƚƨШůƨƣƨŔШĲШĦŸŰƣŔШĦŸƖƖĲŰƣŔШĬŔШ9 fШĲШ7[Ш ŊƖŔĦŸũċЮ 
 
(34) IMPOSTE SUL REDDITO DEL PERIODO, ANTICIPATE E DIFFERITE 
 
Le singole entità del Gruppo hanno provveduto alla stima delle imposte del periodo sulla base 
ĬĲũũќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШ ĬĲũũĲШ ŰŸƖůĲШ ƣƖŔĤƨƣċƖŔĲШ ƻŔŊĲŰƣŔЮШ xĲШ ŔůƓŸƚƣĲШ ĬŔШ ĦŸůƓĲƣĲŰǍċШ Ĭel periodo sono 
rappresentate dalle imposte correnti (IRES e IRAP), dalle imposte differite e imposte anticipate, 
relative a componenti di reddito positivi o negativi rispettivamente soggetti ad imposizione o a 
deduzione in esercizi diversi rispetto a quelli di contabilizzazione civilistica oltre alle imposte differite 
e anticipate emerse dalle scritture di consolidamento.  

 
La composizione della voce in oggetto è la seguente: 
 

Dettaglio imposte  30/06/2026 30/06/2025 
Imposte correnti (12.816) (7.361) 
Imposte differite passive e attive (1.136) 3.220 
Imposte esercizi precedenti - (114) 
Totale (13.952) (4.255) 

 
La componente IRAP al 30 giugno ƖŔũĲƻċШƨŰќŔƚĦƖŔǍŔŸŰĲШƓĲƖШ755 migliaia di euro.  
 
Informativa Pillar Two  
 
9ŸŰШƖŔŉĲƖŔůĲŰƣŸШċũũċШċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũũċШĬŔƚĦŔƓũŔŰċШŉŔƚĦċũĲШƖĲũċƣŔƻċШċũШĦЮĬЮШƚĲĦŸŰĬŸШƓŔũċƚƣƖŸШыĦЮĬЮШљÂŔũũċƖШ
ÑƽŸњьШĬŔШƚĲŊƨŔƣŸШƚŔШƖŔƓŸƖƣċШƨŰШċŊŊŔŸƖŰċůĲŰƣŸШĬĲũũќŔŰŉŸƖůċƣŔƻċШŉŸƖŰŔƣċШŰĲũШĤŔũċŰĦŔŸШĦŸŰƚŸũŔĬċƣŸШċũШΟΝШ
dicembre 2025 del gruppo di cui fa parte B.F. S.p.A. (il љ]ƖƨƓƓŸњьШĦőĲШƚŔШĦŸůƓŸŰĲШĬĲũũĲШƚŸĦŔĲƣěШĦőĲШ
ŉċŰŰŸШĦċƓŸШċũũċШƚƣĲƚƚċШ7Ю[ЮШÉЮƓЮ ЮШƕƨċũŔŉŔĦċƣċШĦŸůĲШÖũƣŔůċƣĲШÂċƖĲŰƣШEŰƣŔƣǃШыљÖÂEњьШċŔШŉŔŰŔШÂŔũũċƖШÑƽŸЮ 
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Come già illustrato in precedenza, nel corso del 2021, oltre 135 Paesi (c.d. Inclusive Framework on 
Base Erosion and Profit Shifting, o, più semplicemente, Inclusive Framework) hanno raggiunto un 
ċĦĦŸƖĬŸШƚƨШƨŰċШƖŔŉŸƖůċШƣƖŔĤƨƣċƖŔċШŔŰƣĲƖŰċǍŔŸŰċũĲШĦőĲШŔŰƣƖŸĬƨĦĲШƨŰќŔůƓŸƚƣċШůŔŰŔůċШŊũŸĤċũĲШыĦЮĬЮШ
љ]ũŸĤċũШ~ŔŰŔůƨůШÑċǂњШŸШљ]~ÑњьШƓĲƖШũĲШŊƖċŰĬŔШŔůƓƖĲƚĲШůƨũƣŔŰċǍŔŸŰċũŔЮШfŰШƚĲŰŸШċũũќÖŰŔŸŰĲШĲƨƖŸƓĲċЯШŔl 
Consiglio ha quindi adottato, il 12 dicembre 2022, una direttiva (Direttiva (UE) 2022/2523) che 
ŔŰƣƖŸĬƨĦĲШŰĲũũќŸƖĬŔŰċůĲŰƣŸШƨŰŔŸŰċũĲШƣċũĲШ]ũŸĤċũШ~ŔŰŔůƨůШÑċǂЮШfũШũĲŊŔƚũċƣŸƖĲШŔƣċũŔċŰŸШőċШƖĲĦĲƓŔƣŸШũċШ
Direttiva (UE) 2022/2523 con il D.Lgs. 209/2023.  
 
ÂĲƖШ ĬŔƚĦŔƓũŔŰċƖĲЯШ ƚŸƣƣŸШ ŔũШ ƓƖŸŉŔũŸШ ĬĲũũќŔŰŉŸƖůċƣŔƻċШ ĬŔШ ĤŔũċŰĦŔŸЯШ ũĲШ ƖċĬŔĦċũŔШ ŰŸƻŔƣěШ ĬĲƖŔƻċŰƣŔШ
ĬċũũќŔŰƣƖŸĬƨǍŔŸŰĲЯШĬċШƓċƖƣĲШĬŔШƨŰШĦŸƚŜШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻŸШŰƨůĲƖŸШĬŔШÉƣċƣŔЯШĬĲũũċШ]ũŸĤċũШ~ŔŰŔůƨůШÑċǂЯШũŸШf É7Ш
ha successivamente pubblicato un aggiornamento del principio contabile IAS 12. In particolare, le 
ůŸĬŔŉŔĦőĲШċƓƓŸƖƣċƣĲШċũШƓƖŔŰĦŔƓŔŸШĦŸŰƣċĤŔũĲШŔŰƣƖŸĬƨĦŸŰŸШƨŰќĲĦĦĲǍŔŸŰĲШƣĲůƓŸƖċŰĲċШŸĤĤũŔŊċƣŸƖŔċШĦőĲШ
ƓƖĲƻĲĬĲШĬŔШŰŸŰШƖŔũĲƻċƖĲШũċШŉŔƚĦċũŔƣěШĬŔŉŉĲƖŔƣċШĦőĲШĬĲƖŔƻĲƖĲĤĤĲШĬċũũќŔůƓũĲůĲŰƣċǍŔŸŰĲШĬĲũШÂŔũũċƖШÑƽŸШŰĲŔШ
Paesi in cui si opera. Tale eccezione, di cui il Gruppo si avvale anche ai fini della presente informativa, 
è immediatamente applicabile e con effetto retroattivo. Sono inoltre previsti specifici requisiti di 
informativa per le società a cui detta disciplina si applica. 
 
Con il citato D.Lgs. 209/2023, il legislatore italiano ha introdotto tre connessi meccanismi impositivi: 
ыŔьШũќŔůƓŸƚƣċШůŔŰŔůċШŔŰƣĲŊƖċƣŔƻċШыљffÅњьЯШĬŸƻƨƣċШĬċШĦŸŰƣƖŸũũċŰƣŔШũŸĦċũŔǍǍċƣĲШŔŰШfƣċũŔċШŔŰШƖĲũċǍŔŸŰĲШċũũĲШ
imprese estere soggette ad una bassa imposizione e facenti parte del gruppoбШыŔŔьШũќŔůƓŸƚƣċШůŔŰŔůċШ
ƚƨƓƓũĲƣŔƻċШыљÖÑÂÅњьЯШĬŸƻƨƣċШĬċШƨŰċШŸШƓŔƮШŔůƓƖĲƚĲШĬŔШƨŰШŊƖƨƓƓŸШůƨũƣŔŰċǍŔŸŰċũĲШũŸĦċũŔǍǍċƣĲШŔŰШfƣċũŔċШĦŸŰШ
riferimento agli utili delle imprese, da esse non controllate, facenti parte del gruppo e soggette ad una 
bassa imposizione, quando non sia stata applicata una sufficiente IIR nei Paesi delle società 
ĦŸŰƣƖŸũũċŰƣŔбШыŔŔŔьШũќŔůƓŸƚƣċШůŔŰŔůċШŰċǍŔŸŰċũĲШыљÄ?~ÑÑњьЯШĬŸƻƨƣċШŔŰШƖĲũċǍŔŸŰĲШċũũĲШŔůƓƖĲƚĲШĬĲũШŊƖƨƓƓŸШ
soggette ad una bassa imposizione e localizzate in Italia. 
 
In tale contesto, con riferimento alla semestrale 2026, il Gruppo è attualmente impegnato a svolgere 
le analisi necessarie per valutare se, nelle giurisdizioni in cui esso è presente, siano soddisfatti (i) i 
ƖĲƕƨŔƚŔƣŔШƓĲƖШũќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲŔШƖĲŊŔůŔШƚĲůƓũŔŉŔĦċƣŔШĦЮĬЮШљÉċŉĲШcċƖĤŸƨƖњШƣƖċŰƚŔƣŸƖŔШыĬŔƚĦŔƓũŔŰċƣŔШŰĲũШŰŸƚƣƖŸШ
ordinamento dal DM del 20 maggio 2024) e permanenti (recepiti nel nostro ordinamento dal D.Lgs. 
148/2026), i quali т se rispettati т permettono di non applicare il più complesso sistema normativo 
ƓƖĲƻŔƚƣŸШċШƖĲŊŔůĲШĲШĬŔШĦŸŰƚŔĬĲƖċƖĲШƓċƖŔШċШǍĲƖŸШũќŔůƓŸƚŔǍŔŸŰĲШŔŰƣĲŊƖċƣŔƻċШĦőĲШƓŸƣƖĲĤĤĲШċũƣƖŔůĲŰƣŔШ
emergere, ovvero (ii) il requisito di una imposizione effettiva pari o superiore al 15%, da calcolarsi 
secondo la disciplina a regime, con riferimento ai Paesi per i quali i regimi di Safe Harbour non risultino 
applicabili.  
 
Con riferimento alla presente informativa, sono state effettuate analisi volte a valutare se, in talune di 
dette giurisdizioni, fosse dovuta una GMT in relazione ai risultati conseguiti nel primo semestre del 
2026 dalle varie entità facenti parte del Gruppo e, eventualmente, stimarne gli impatti.  
 
?ċШƣċũŔШƻĲƖŔŉŔĦőĲЯШƚƨũũċШĤċƚĲШĬĲũũĲШŔŰŉŸƖůċǍŔŸŰŔШĬŔƚƓŸŰŔĤŔũŔЯШĿШĲůĲƖƚŸШĦőĲШŔШƖĲƕƨŔƚŔƣŔШƓĲƖШũќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШ
del regime semplificato, transitorio o permanente, dovrebbero essere soddisfatti in tutte le 
ŊŔƨƖŔƚĬŔǍŔŸŰŔШŔŰШĦƨŔШŔũШ]ƖƨƓƓŸШŸƓĲƖċЯШċĬШĲĦĦĲǍŔŸŰĲШĬĲũũќfƣċũŔċЯШƓĲƖШĦƨŔШŊŔěШŰĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШĦőŔƨƚŸШċũШΟΝШ
dicembre 2025 i requisiti per il superamento dei test TSH non erano integrati. Con riferimento a 
ƕƨĲƚƣќƨũƣŔůċШŊŔƨƖŔƚĬŔǍŔŸŰĲЯШũќċŰċũŔƚŔШыĦŸůĲШƚŔШĿШĬĲƣƣŸЯШĬċШĦŸŰƚŔĬĲƖċƖƚŔШƓƖĲũŔůŔŰċƖĲШĲШũŔůŔƣċƣċЯШċŰĦőĲШ
considerando il periodo infrannuale) si è orientata nella valutazione della debenza di una eventuale 
ŔůƓŸƚŔǍŔŸŰĲШŔŰƣĲŊƖċƣŔƻċШĬĲƖŔƻċŰƣĲШĬċũũќċƓƓũŔĦċǍŔŸŰĲШĬĲũШĦŸůƓũĲƚƚŸШƚŔƚƣĲůċШŰŸƖůċƣŔƻŸШŔŰШĬŔƚĦƨƚƚŔŸŰĲЯШ
con principale riguardo alle disposizioni che т sulla base delle caratteristiche del Gruppo e delle 
singole entità che lo compongono т risulterebbero in astratto maggiormente impattanti nel caso di 
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specie. Sulla base di tali ulteriori verifiche, allo stato attuale, nonostante la mancata integrazione dei 
TSH, non risulterebbe dovuta alcuna imposizione integrativa dal Gruppo. 
Il Gruppo fornirà un aggiornamento della presente informativa e delle sottostanti attività in sede di 
redazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2026, verificando e valutando le analisi svolte e le 
assunzioni effettuate in sede infrannuale. 
 
(35)  UTILE (PERDITA) PER AZIONE 
 
DESCRIZIONE 30/06/2026 31/12/2025 
ÅŔƚƨũƣċƣŸШĬĲũũќĲƚĲƖĦŔǍŔŸШċƣƣƖŔĤƨŔĤŔũĲШċŔШƓŸƚƚĲƚƚŸƖŔШĬŔШċǍŔŸŰŔШŸƖĬŔŰċƖŔĲШĬĲũũċШ9ċр
pogruppo (migliaia di euro) 

1.796 11.219 

N. medio ponderato di azioni   
- base 261.981.835 261.883.029 
- diluito  261.981.835 261.883.029 
ÖƣŔũĲШыƓĲƖĬŔƣċьШĤċƚĲШƓĲƖШċǍŔŸŰĲШыċũũќƨŰŔƣěШĬŔШeuro) 0,00686 0,04284 
ÖƣŔũĲШыƓĲƖĬŔƣċьШĬŔũƨŔƣŸШƓĲƖШċǍŔŸŰĲШыċũũќƨŰŔƣěШĬŔШeuro) 0,00686 0,04284 

 
xќƨƣŔũĲШƓĲƖШċǍŔŸŰĲШĬŔũƨŔƣŸШĦŸŔŰĦŔĬĲШĦŸŰШũќƨƣŔũĲШƓĲƖШċǍŔŸŰĲШĤċƚĲЮШ 
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5.2.4. Operazioni con parti correlate  
 ĲũШĦŸƖƚŸШĬĲũШƓƖŔůŸШƚĲůĲƚƣƖĲШƚŸŰŸШƚƣċƣĲШƓŸƚƣĲШŔŰШĲƚƚĲƖĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШĦŸŰШÂċƖƣŔШ9ŸƖƖĲũċƣĲЯШĦŸƚŜШƓĲƖШĦŸůĲШŔŰĬŔƻŔĬƨċƣĲШĬċũũĲШĬĲŉŔŰŔǍŔŸŰŔШĬĲũŔŰĲċƣĲШĬċũũŸШf ÉШΞΠЯШĲĬШ
ŔШƻċũŸƖŔШĲĦŸŰŸůŔĦŔШĲШƓċƣƖŔůŸŰŔċũŔШċũШΟΜШŊŔƨŊŰŸШΞΜΞΣШƚŸŰŸШƖŔƓŸƖƣċƣŔШŰĲũũċШƚĲŊƨĲŰƣĲШƣċĤĲũũċа 
PARTI CORRELATE (ragione sociale) CREDITI ALTRE 

ATTIVITÀ 
CORRENTI 

CREDITI 
V/CLIENTI 

ALTRI DEBITI 
NON 

CORRENTI 

ALTRI 
DEBITI 

DEBITI 
V/FORNITORI 

RICAVI ALTRI 
RICAVI 

COSTI 
OPERATIVI 

ONERI 
FINANZIARI 

NETTI 
Santa Caterina Resort S.r.l. 1.203 5 - - (1) - - - - 23 
BF Agritur S.r.l. Soc. Agr 5.000 343 103 - (215) (21) 6 76 (1) - 
C.D. Filiera S.r.l. - - 0 - - - - 0 - - 
Agri-Energy S.r.l. - 0 473 - - (1) 230 51 (1) - 
BF Energy S.r.l. 3.360 6 764 - (119) (35) 13 1 (24) 61 
Bio Energy Agricolture S.r.l. 308 - 25 - - - - - - 8 
Montepaldi TDR S.r.l. Soc. Agr. Benefit 1.047 98 10 - - - - 43 - 17 
Milling Hub S.p.A. 500 - 2.108 - - (484) 434 0 (189) - 
Naturalia Ingredients S.r.l. 2.500 - 26 - - - - - - 13 
KZ S.r.l. in liquidazione - - 6.898 - - - - - - - 
Happy Pig S.r.l. - - 5.458 - - - - - - - 
Agrozootecnica Toscana S.r.l. - - - - - - - - - - 
Mattazione Maremmana S.r.l. - MA.MAR. S.R.L. - - - - - - - - - - 
Ghigi 1870 S.p.A. 11.525 66 3.293 - - (4.777) 1.231 36 (3.081) 79 
Physis S.r.l. 1.471 - 30 - - - - - - 36 
Oltre Bosco S.r.l. - - 0 - - - - - - - 
Agreco GEIE - - - - - - - - - - 
BF Ghana Ltd. - 2.977 6.486 - (9.268) - 1.713 - - - 
S.à.r.l. Bonifiche Ferraresi Algerie - - - - - - - - - - 
BF Al Djazair S.p.A. - 2.067 8.931 - - - 2.079 - - - 
BF MEA Trading LLC. - 240 - - - - - - - - 
BFI Rwanda Ltd. - - - - - - - - - - 
BFI Congo Brazzaville S.a.r.l.u. - 14.369 16.487 - - - 5.514 39 - - 
BFI Supporting Ltd. - 20.376 - - - - - - - - 
BFI Senegal SUARL - 1.486 5.502 - - - 2.573 - - - 
BFICB INVESTMENTS L.L.C, UAE - 25 - - - - - - - - 
BFIS INVESTMENT L.L.C. - 25 - - - - - - - - 
BFIE INVESTMENTS L.L.C - 25 - - - - - - - - 
BFI Brazil S.A. - - - - - - - - - - 
BF Ivory Coast SARL - - - 23 - - - - - - 
Pillar BFL Investment LLC - 189 - - - - - - - - 
Jrdina Libian-Italian Joint Agricultural Investment 
Co. 

- - 6.747 - - - 1.037 - - - 

BF International S.r.l. 5.208 0 182 - (111) - - 49 - 118 
Biosyntex S.r.l. - - - - - (278) - - (618) - 
Leopoldine S.r.l. 8.237 656 91 - (61) - - 16 - 178 
TAI Società Agricola S.r.l. 516 0 325 - - - - 0 - 9 
MARE s.r.l. 1.006 - - - - - - - - - 
Progetto Benessere S.r.l. 1.550 - - - - - - - - - 
Laboratorio Chimico Farmaceutico Sella S.r.l. - 2 - - - (27) - - (12) - 
Infragri 3.925 - - - - - - - - - 
Verum S.r.l. 13.283 - - - - - - - - - 
Salix S.r.l. - 134 - - - (1.607) - - (2.460) - 
Phyto Service S.r.l. - 200 - - - (127) - - (117) - 
Totale 60.637 43.287 63.938 23 (9.775) (7.358) 14.828 312 (6.502) 542 
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ÉŔШƓƖĲĦŔƚċШĦőĲШũĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШĦŸŰШũĲШƓċƖƣŔШĦŸƖƖĲũċƣĲШĲĬШŔШƖċƓƓŸƖƣŔШŔŰƣƖċƣƣĲŰƨƣŔШŰĲũШƓĲƖŔŸĬŸШƚŔШƖŔŉĲƖŔƚĦŸŰŸШċĬШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШĬŔШŰċƣƨƖċШĦŸůůĲƖĦŔċũĲШĲШŉŔŰċŰǍŔċƖŔċШĲƚĲŊƨŔƣĲШ
ċũũĲШŰŸƖůċũŔШĦŸŰĬŔǍŔŸŰŔШĬŔШůĲƖĦċƣŸШĲШŰŸŰШƚŸŰŸШƚƣċƣĲШƓŸƚƣĲШŔŰШĲƚƚĲƖĲШŸƓĲƖċǍŔŸŰŔШŔŰƨƚƨċũŔШƓĲƖШĦċƖċƣƣĲƖŔƚƣŔĦőĲЯШŸƻƻĲƖŸШƚŔŊŰŔŉŔĦċƣŔƻĲШƓĲƖШċůůŸŰƣċƖĲЯШĬŔƻĲƖƚĲШĬċШ
ƕƨĲũũĲШċƻĲŰƣŔШĦċƖċƣƣĲƖĲШĦŸŰƣŔŰƨċƣŔƻŸЮШ 

5.2.5. Informazioni Settoriali  
 
Descrizione  Agroindustria  Sementi  CAI INTERNAZIONALE Educational  Digital  ELISIONI I/C Struttura Gruppo  Consolidato  
 30/06/2026 30/06/2025 30/06/2026 30/06/2025 30/06/2026 30/06/2025 30/06/2026 30/06/2025 30/06/2026 30/06/2025 30/06/2026 30/06/2025 30/06/2026 30/06/2025 30/06/2026 30/06/2025 30/06/2026 30/06/2025 
VdP di Settore 94.570 92.700 64.635 75.357 719.125 694.911 388.713 50.695 4.106 - 5.663 - (61.348) (66.326) 880 5.043 1.216.345 852.380 
Costi di operativi Settore (81.536) (80.450) (56.948) (68.261) (685.828) (668.241) (329.757) (40.138) (5.880) - (4.602) - 61.348 66.326 (16.608) (8.110) (1.119.811) (798.874) 
EBITDA di Settore 13.034 12.251 7.687 7.096 33.297 26.670 58.956 10.557 (1.774) - 1.061 - 0 0 (15.729) (3.067) 96.534 53.506 
Ammortamenti/accantonamenti                  (36.637) (31.869) 
Oneri integrazione                 (5.889) - 
Risultato di Settore                  54.008 21.637 
Proventi e Oneri Finanziari                 (16.415) (15.119) 
Risultato prima delle imposte                 37.593 6.518 
Imposte                 (13.952) (4.255) 
Risultato Netto                  23.641 2.263 

  
ÂĲƖШƨŰќċŰċũŔƚŔШƓŔƮШċƓƓƖŸŉŸŰĬŔƣċШĬĲũũќċŰĬċůĲŰƣŸШĬĲŔШƚŔŰŊŸũŔШƚĲƣƣŸƖŔШŸƓĲƖċƣŔƻŔШŰĲũШƓĲƖŔŸĬŸШƚŔШƖŔŰƻŔċШċũũċШÅĲũċǍŔŸŰĲШƚƨũũċШŊĲƚƣŔŸŰĲЯШƚĲǍŔŸŰĲШĬĲĬŔĦċƣċШċũũќċŰĬċůĲŰƣŸШ
dei risultati.  

 
 
 
 
 
 
 
Jolanda di Savoia, 30 settembre 2026 
per il Consiglio di Amministrazione 
Il Presidente 
Dott. Federico Vecchioni                               








