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Anno
costituzione

N.
dipendenti

Sede
Legale

Sedi
Operative

Persone coinvolte 
nella simulazione

Assetto 
proprietario

Capitale
sociale

Fatturato Medio
2019-2021

interamente versato

1988

51

Pianezza

Pianezza

Marco Piccolo, 
Amministratore Delegato

Simone Piccolo, 
Sustainability Consultant 

€119.900

€6.000.000

Reynaldi S.r.l. Società Benefit è un’azienda torinese 
specializzata nella produzione in conto terzi di un’ampia 
gamma di prodotti cosmetici (creme, profumeria 
alcoolica, emulsioni e gel per il trattamento del viso e 
del corpo, skin care, solari, baby care e gel idroalcolici), 
l’azienda ha un reparto di produzione attrezzata con 
turboemulsori sottovuoto, miscelatori e refrigeratori 
con una capacità produttiva giornaliera di 10.000 kg e 
100.000 pezzi. Nata dall’idea innovativa della Dottoressa 
Reynaldi (prima laureata in Italia nel settore cosmetico), 

che nel 1980 apre a Torino un piccolo negozio dalla 
cui vetrina era possibile osservare il laboratorio dove 
lei stessa creava cosmetici su misura per i suoi clienti, 
l’azienda oggi è una grande realtà a conduzione familiare: 
oltre alla Dottoressa, responsabile del Laboratorio di 
Ricerca e Sviluppo, alla guida dell’azienda ci sono i figli 
Marco e Andrea Piccolo, responsabili rispettivamente 
delle vendite e della produzione e le nuore Laura 
Patrucco e Grazia Massa responsabili rispettivamente 
della logistica e dell’amministrazione.

persone fisiche
3 soci

Reynaldi S.r.l. Società Benefit
2.3.3
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Nello stabilimento produttivo di 7.000 metri quadri sito 
a Pianezza (in provincia di Torino), l’azienda fornisce 
un alto livello di servizi comprensivi di formulazione 
dei prodotti, design delle confezioni ed etichettatura 
e collabora stabilmente per clienti con certificazione 
BIO, che garantiscono la provenienza biologica degli 
ingredienti.

Alla data della redazione del Documento di Ammissione, 
l’attività della Società è riconducibile ai canali di 
vendita Business-to-Business (“B2B”) che rappresenta 
circa il 90% del fatturato della società e Business to 
Client (“B2C”) con la produzione e vendita di prodotti 
cosmetici a proprio marchio (Dottoressa Reynaldi 
Laboratorio di Cosmesi Naturale), commercializzati nei 
due negozi della Società ubicati a Torino, nel factory 
store della sede produttiva e tramite il proprio sito web 
dedicato (www.dottoressareynaldi.it). 

Reynaldi si propone alla propria clientela quale partner 
qualificato, in grado di gestire e operare in tutte le fasi 
della catena del valore: ricerca, sperimentazione e 
approvvigionamento di materie prime, formulazione, 
testing, analisi di laboratorio e sviluppo di soluzioni, 
design, realizzazione del packaging, progettazione, 
produzione su scala del prodotto e controllo qualità, 
qualificandosi come strategic outsourcer dei propri 
clienti nei prodotti dell’igiene, del benessere e della 
profumazione della persona.

L’Emittente potenziale, pertanto, si differenzia rispetto 
alla tradizionale attività del produttore per conto terzi 
– il cui modello di business consiste nella produzione 
di cosmetici utilizzando materie prime, formule e 
packaging forniti dal cliente – per l’ampia gamma di 
soluzioni e prodotti offerti. Inoltre, Reynaldi detiene la 
proprietà di tutte le formule sviluppate, il che permette 
una maggiore marginalità sui prodotti realizzati. 

Alla data del Documento di Ammissione la Società non 
dipende da brevetti o licenze o altre tipologie di accordo 
aventi ad oggetto l’uso di marchi, brevetti, licenze, da 
contratti industriali, commerciali o finanziari o da 
nuovi procedimenti di fabbricazione ed è inoltre attiva 
nello sviluppo e produzione di prodotti naturali basati 
sull’economia circolare attraverso la valorizzazione 
degli scarti delle filiere alimentari.

La Società intende rafforzare e consolidare la crescita 
della produzione conto terzi che storicamente ha avuto 
un tasso medio di crescita del 25% annuo e attivare 
contatti commerciali per la distribuzione del marchio 
“Dottoressa Reynaldi Laboratorio di Cosmesi Naturale” 

all’estero. Nel 2022 la Società ha inoltre ottenuto la 
certificazione ISO 13485 per i sistemi di gestione qualità 
nel settore dei dispositivi medici.

L’esercizio di simulazione anche per il caso di Reynaldi 
non ha presentato particolari complessità dal punto 
di vista dell’identificazione del perimetro per lo 
svolgimento della sperimentazione, essendo stato 
preso ad oggetto dell’analisi l’intero asset aziendale 
in ottica di simulazione del processo di preparazione 
alla quotazione sul mercato Euronext Growth Milan di 
Borsa Italiana.

La Società a proprietà e conduzione familiare è stata 
costituita in data 21 giugno 1988, nella forma di società 
a responsabilità limitata ed è diventata la prima società 
benefit in Italia in campo cosmetico, a testimoniare il 
costante impegno dell’azienda per l’ambiente e per il 
sociale.
Il capitale sociale dell’Emittente è detenuto in quota 
maggioritaria da Piccolo Marco e Piccolo Andrea, 
Amministratori Delegati della società e proprietari 
ciascuno di una quota pari al 49% del capitale sociale. La 
Dott.ssa Reynaldi Maria Grazia, fondatrice e Presidente 
della società, detiene invece una quota rappresentativa 
del 2% del capitale.

La governance
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Il gruppo di lavoro

Nicola Polato
Andrea Praga

Antonio Boccia

Dario Prunotto
Alberto Garabello

Laura Vergari
Vittorio Rosso

Domenico Gentile
Antonio Buozzi

Ivana Quartarone

Alessandro Picchi
Lorenza Fici

Roberta Monasterolo

Antonio Mirabello
Marta Mugnai

Luigi Corvo
Marco Biazzo

Gabriele Masci
Arianna Brestuglia

La dimensione dell’impatto1

Nei suoi 40 e più anni di attività Reynaldi ha sempre 
avuto un’impronta sostenibile: la cura per le persone 
e l’ambiente sono tra i valori più importanti condivisi 
dalla Dottoressa Reynaldi e la sua famiglia. Nel 2016 
la Società ha formalizzato tale impegno diventando 
una società Benefit, nel 2021 per il secondo anno è 

stato redatto un report di sostenibilità, i cui contenuti 
sono stati sviluppati secondo i GRI Standards e 
dall’autocompilazione del B Impact Assessment, il 
framework di riferimento per la certificazione B-Corp, 
la Società ha ottenendo un punteggio di 91,2 punti.

1	 Estratto dalla sezione 2 del documento di ammissione redatto nel corso della sperimentazione a cura di Open Impact.
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I valori di Reynaldi

Crediamo che il lavoro dia valore alle persone. 
Per questo ci impegniamo a lavorare in massima 
sinergia e creare prodotti che migliorino la vita dei 
nostri clienti.

Siamo convinti che per migliorare non basti 
aumentare produttività ed efficienza ma che 
l’innovazione sia l’elemento fondamentale per 
creare sviluppo.

Lavoriamo per fornire un servizio di assistenza 
completo interpretando al meglio le esigenze e i 
desideri dei consumatori e concretizzandole nei 
nostri prodotti e servizi.

Agiamo ogni giorno in maniera responsabile 
convinti che non possa esserci profitto senza creare 
beneficio per la società e l’ambiente.

Desideriamo che chiunque acquisti i nostri 
prodotti conosca e condivida tutti i valori che si 
nascondono dietro al nostro brand, come il rispetto 
per l’ambiente e la cura dei dettagli.

I dipendenti sono la vera ricchezza di quest’azienda, 
per questo cerchiamo di farli sempre sentire 
soddisfatti, valorizzati e parte di questa famiglia.

1. Etica del buon lavoro 2. Innovazione intelligente

4. Affidabilità e sicurezza

6. Economia civile

3. Valore all’intangibile

5. Familiarità e relazioni

In qualità di società benefit, Reynaldi persegue finalità 
di beneficio comune e si impegna ad operare in modo 
responsabile, sostenibile e trasparente nei confronti di 
persone, comunità, territori e ambiente, beni ed attività 
culturali e sociali, enti e associazioni ed altri portatori 
di interesse. In particolare, la Società:

•	 svolge attività di beneficio comune immettendo in 
commercio prodotti cosmetici con ingredienti di 
origine naturale, nel rispetto della fisiologia della 
pelle delle persone; 

•	 crede nella creazione, attraverso l’attività d’impresa, 
di un valore condiviso e un impatto positivo sulle 
persone, la società e la natura; 

•	 si propone, tra i propri obiettivi, anche quello 
di raggiungere massima sicurezza e qualità di 
eccellenza dei prodotti cosmetici, coniugati ad 

aspetti relativi all’impatto ambientale e sociale 
generato dalle attività della Società; 

•	 si propone inoltre di ricercare ed utilizzare 
con sempre maggior attenzione materie prime 
provenienti da fonti sostenibili e rispettose del 
pianeta; 

•	 predilige sistemi produttivi a basso impatto, 
lavorazioni a freddo, con uso di energia da fonti 
rinnovabili, adottando politiche di riduzione dei 
rifiuti; 

•	 tende alla creazione delle condizioni per diffondere 
la consapevolezza e la conoscenza di tutti i 
collaboratori e fornitori sui temi di sostenibilità, 
attraverso progetti di apprendimento, analisi di 
felicità delle persone e altre iniziative di sviluppo 
delle competenze sull’innovazione sostenibile;

2.
3.

3 
 R

ey
na

ld
i S

.r.
l.

Parte 2

42

Indice



•	 promuove le attività di sostegno solidale alle fasce 
più deboli attraverso la collaborazione con Onlus 
e l’adesione a progetti sociali per il sostentamento 
dei più bisognosi; 

•	 promuove la cultura del fare impresa, collaborando 
con le associazioni territoriali, le scuole e le 
università, al fine di generare una cultura aziendale 
e sociale che possa essere d’esempio e di stimolo per 
le nuove generazioni.

Al Festival Nazionale dell’Economia Civile Reynaldi 
Srl, già selezionata come ambasciatrice dell’Economia 
Civile, ha vinto il Premio “Imprenditori per l’Economia 
Civile” a prova dell’impegno che l’azienda pone 
nell’affiancare le tematiche sociali ed ambientali a 
quelle economiche. 

Nel novembre del 2021 la Commissione Europea 
identifica Reynaldi srl come Best Practice Europea di 
Sostenibilità. “Il caso di Reynaldi dimostra come una 
tipica azienda produttrice di cosmetici possa integrare 
nel tempo diversi aspetti della RSI. Reynaldi è un 
esempio positivo di una PMI che è riuscita a integrare 
obiettivi sociali e ambientali nel proprio modello 
di business senza scendere a compromessi con la 
sostenibilità finanziaria.” 

Nel 2021 la quota di energia elettrica è stata prodotta 
completamente da fonti rinnovabili certificate 
e sono stati ultimati i lavori di installazione di 
pannelli fotovoltaici, abbattendo enormemente le 
emissioni di CO2. Inoltre, è stato avviato un processo di 
quantificazione dell’acqua risparmiata dai sistemi di 
filtraggio, andando a stimare un risparmio del 69% di 
H2O rispetto ad un periodo precedente all’installazione. 
I rifiuti non pericolosi sono stati quasi interamente 
riciclati e per gli anni successivi la Società si pone 
l’obiettivo di raggiungere un livello di emissioni zero 
per le categorie Scope 1 e 2 entro il 2023, oltre che di 
lavorare per comprendere e minimizzare le emissioni 
collegate allo scope 3 entro il 2030. Nel corso del 2023 
la società avvierà uno studio per lo sviluppo delle linee 
di produzione B2C secondo criteri di sostenibilità, 
impegnandosi ad utilizzare materiale riciclato per 
almeno il 25% dei prodotti e riciclabile per il 100% dei 
prodotti nuovi entro il 2025. 

La Catena degli Impatti elaborata fornisce una 
prima evidenza del cambiamento (aree di outcome) 
complessivamente generato dalle attività e permette 
inoltre di leggere tale cambiamento secondo scale 
diverse - persona, comunità, società - evidenziando 

anche la natura differente ma integrata delle sue 
parti costitutive. L’analisi condotta si suddivide in 
due macro-fasi: l’analisi qualitativa degli outcome da 
considerare e l’analisi quantitativa degli indicatori 
collegati a ciascun outcome. Una volta ottenuta questa 
concatenazione (stakeholder > output > outcome), 
ciascuno dei cambiamenti identificati viene collegato 
ad indicatori e metriche finanziarie che ne esprimano 
il valore, andando così a comporre il valore sociale 
complessivamente generabile da interventi di diversa 
scala e natura. 
L’analisi d’impatto, costruita su dati relativi all’anno 
2021, è stata condotta attraverso l’applicazione della 
metodologia SROI (Social Return on Investment) che 
utilizza metriche finanziarie per la trasformazione del 
valore sociale e ambientale generabile dagli interventi. 
L’analisi si è focalizzata sulle seguenti tre aree di 
outcome: 

•	 ambientale (consumi di energia ed emissioni 
di CO2; consumi di acqua; gestione dei rifiuti 
pericolosi e non; impatto della filiera); 

•	 sociale (impatto sulla filiera; cura dei dipendenti; 
impatto sulla società);

•	 governance (cura dei dipendenti). 

Ogni area di cambiamento è stata collegata agli obiettivi 
di sviluppo sostenibile dell’ONU (SDGs) e ad indicatori e 
metriche finanziarie in grado di esprimerne un valore 
monetizzato. L’impatto generato da ciascuna area 
di outcome è inoltre stato ponderato in relazione a 
quattro principali mitigatori:

•	 Deadweight: quota parte di valore che si sarebbe 
verificata anche senza l’intervento oggetto di 
analisi;

•	 Attribution: quota parte di valore non direttamente 
dipendente dalle attività svolta durante l’intervento 
oggetto di analisi;

•	 Displacement: quota parte di valore che è causa di 
esternalità negative;

•	 Drop off: quanto, ogni anno, si suppone che l’effetto 
del risultato diminuisca o aumenti. 

Come si può evincere dall’estratto del framework di 
seguito riportato (pagina successiva), il risultante 
valore sociale totale generato nell’anno 2021 è pari a 
2.342.565 €.
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Driver Output Input Outcome SDGs GRI Indicatore Quantità 2020 Quantità 2021 Obiettivi di impatto Proxy finanziaria Valore Proxy DW ATTR DISPL DROP Impatto 1 NPV

Ambientale (E) Eolico 
certificato

0 - nessun 
investimento

Riduzione delle 
emissioni di 
CO2

Goal 13 305 Tonnellate di CO2 evitate 66,75 73

Goal raggiunto

Costo sociale per tonnellata di CO2 € 100,00 25% 25% 10% 0% 3.714 € 3.588 €

Ambientale (E) Pannelli 
fotovoltaici

0 - nessun 
investimento

Riduzione delle 
emissioni di 
CO2

Goal 13 305 Tonnellate di CO2 evitate 864,5 865 Costo sociale per tonnellata di CO2 € 100,00 25% 25% 10% 0% 43.765 € 42.285 €

Ambientale (E) Efficientamento 
energetico 5000

Riduzione delle 
emissioni di 
CO2

Goal 13 305 Tonnellate di CO2 evitate 2.348.317 64.284 Costo sociale per tonnellata di CO2 € 100,00 25% 25% 38% 0% 2.241.920 € 2.166.106 €

Ambientale (E)

Sistema a 
circuito chiuso 
di filtraggio e 
recupero

70000
Riduzione 
degli sprechi di 
acqua

Goal 6 303 Metri cubi di acqua recuperati N/A 4.608
Differenziale tra il costo di acquisto di 1 mc di 
acqua industriale e il costo di produzione di 1 
mc di acqua riciclata

€ 1,03 25% 25% 10% 0% 2.403 € 2.322 €

Ambientale (E)

Riciclo e 
smaltimento 
rifiuti 
pericolosi

0 - nessun 
investimento

Incremento 
della quota 
di rifiuti 
pericolosi 
riciclati

Goal 12 306

Chilogrammi di imballaggi 
contenenti sostanze 
pericolose riciclati

5180 6.440

Mantenere oltre 90% di 
rifiuti riciclati

Costo evitato per lo smaltimento di imballaggi 
contenenti sostanze pericolose € 0,85 25% 25% 10% 0% 2.771 € 2.678 €

Chilogrammi di contenitori di 
gas riciclati 83 0 Costo evitato per lo smaltimento di contenitori 

di gas € 6,65 25% 25% 10% 0% 0 € 0 €

Chilogrammi di piastre 
riciclati 53 21 Costo evitato per lo smaltimento di piastre € 0,86 25% 25% 10% 0% 9 € 9 €

Chilogrammi di soluzioni 
acquose riciclati 35600 37.640 Costo evitato per lo smaltimento di soluzioni 

acquose € 3,03 25% 25% 10% 0% 57.737 € 55.785 €

Ambientale (E)

Riciclo e 
smaltimento 
rifiuti non 
pericolosi

0 - nessun 
investimento

Incremento 
della quota 
di rifiuti non 
pericolosi 
riciclati

Goal 12 306

Chilogrammi di prodotti 
scaduti riciclati 255 0 Costo evitato per lo smaltimento di prodotti 

scaduti € 0,67 25% 25% 10% 0% 0 € 0 €

Chilogrammi di cemento 
riciclati 1310 0 Costo evitato per lo smaltimento del cemento € 0,16 25% 25% 10% 0% 0 € 0 €

Chilogrammi di imballaggi in 
legno riciclati 15280 2.670 Differenziale tra il costo di smaltimento e di 

riciclo per imballaggi in legno € 0,17 25% 25% 10% 0% 230 € 222 €

Chilogrammi di carta e 
cartone riciclati 31960 30.840 Differenziale tra il costo di smaltimento e di 

riciclo per carta e cartone € 0,66 25% 25% 10% 0% 10.304 € 9.956 €

Chilogrammi di plastica 
riciclati 6590 15.130 Differenziale tra il costo di smaltimento e di 

riciclo per plastica € 0,05 25% 25% 10% 0% 383 € 370 €

Chilogrammi di metallo 
riciclati 1560 0 Differenziale tra il costo di smaltimento e di 

riciclo per metallo € 0,11 25% 25% 10% 0% 0 € 0 €

Chilogrammi di ferro riciclati 1400 1.340 Differenziale tra il costo di smaltimento e di 
riciclo per ferro € 0,11 25% 25% 10% 0% 77 € 74 €

Chilogrammi di vetro riciclati 3340 0 Differenziale tra il costo di smaltimento e di 
riciclo per vetro € 0,16 25% 25% 10% 0% 0 € 0 €

Chilogrammi di cartucce per 
toner riciclati 18 18 Costo evitato per lo smaltimento di cartucce 

toner € 0,10 25% 25% 10% 0% 1 € 1 €

Ambientale (E) Filiera locale 
(entro 150 km)

0 - nessun 
investimento

Riduzione delle 
emissioni di
CO2

Goal 12 305 Tonnellate di CO2 evitate 55,51 53,92 77% Costo sociale per tonnellata di CO2 €100,00 25% 25% 5% 0% 2.881 € 2.784 €

Sociale (S) Filiera locale 
(entro 150 km)

0 - nessun 
investimento

Incremento 
delle 
opportunità 
imprenditoriali 
nel territorio

Goal 8 413 Numero di realtà territoriali 
con cui l'azienda collabora 50 63 Nessun obiettivo

Ammontare complessivo speso per l’acquisto 
delle materie prime da cui si producono i 
cosmetici

€ 3.564,00 25% 25% 10% 0% 113.669 € 109.825 €

Sociale (S) Occupazione 0 - nessun 
investimento

Incremento 
delle 
opportunità 
occupazionali

Goal 8 401 Numero di occupati aggiuntivi 13 16 Nessun obiettivo Retribuzione media in Italia € 21.804,00 25% 25% 10% 0% 176.612 € 170.640 €

Sociale (S) Benessere e 
salute 20000

Miglioramento 
del benessere 
nel posto di 
lavoro

Goal 8
Numero di dipendenti che 
dichiarano di sentirsi meglio 
nel posto di lavoro

444,44 488 Iniziare a rilevare il dato Disponibilità a pagare per un maggior 
equilibrio tra vita e lavoro € 480,00 25% 25% 10% 0% 118.537 € 114.528 €

Sociale (S) Progetti sociali 25000

Aumento 
del supporto 
all’occupazione 
femminile in 
Paesi in via di 
sviluppo

Goal 8 401
Numero di lavoratrici e 
famiglie supportate (in 
Burkina Faso)

25 25 Nessun obiettivo Valore economico e fiscale per inserimento 
lavorativo € 14.743,00 25% 25% 10% 0% 186.591 € 180.281 €

Sociale (S) Progetti sociali 10000

Aumento 
del supporto 
all’igiene 
personale 
legata alla crisi 
pandemica

Goal 3 Numero di prodotti igienici 
donati 11000 11.000 Mantenere livelli di 

donazioni sulla comunità
Costo opportunità per unità di prodotto per 
l’igiene personale per gli enti no profit € 2,50 25% 25% 50% 0% 7.734 € 7.473 €

Governance (G) Distribuzione 
utili 500000

Miglioramento 
delle 
condizioni 
salariali

Goal 8

Numero di donne che hanno 
ricevuto il 30% di utili 
distribuiti

31 34
Mantenere la distribuzione 
sul totale dei dipendenti

Differenziale salariale derivante dalla 
distribuzione degli utili per le donne € 258,00 25% 25% 10% 0% 4.441 € 4.291 €

Numero di uomini che 
hanno ricevuto il 30% di utili 
distribuiti

14 17 Differenziale salariale derivante dalla 
distribuzione degli utili per gli uomini € 203,00 25% 25% 10% 0% 1.747 € 1.688 €

Governance (G) Gender wage 
gap

0 - nessun 
investimento

Riduzione delle 
disuguaglianze 
salariali di 
genere

Goal 10

Numero di donne che ricevuto 
uno stipendio uguale o 
superiore a quello degli 
uomini

29 33

Continuare ad affidare le 
posizioni apicali su basi 
meritocratiche, il fatto che 
siano ricoperte da figure 
femminili è incidentale, 
anche se positivo

Differenziale salariale tra lavoratori uomini e 
donne nel posto di lavoro € 257,00 25% 25% 10% 0% 4.294 € 4.148 €

2.342.565 €
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Output della simulazione
• documento di ammissione con sezione aggiuntiva

• checklist ESG

• questionario per i membri del Consiglio di Amministrazione 

• media training sulla comunicazione finanziaria

• linee guida del processo di valutazione finalizzata alla quotazione
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Introduzione
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1.2 Lo studio di fattibilità
1.3 Il Comitato Promotore



Introduzione

Questo rapporto restituisce gli esiti della prima 
quotazione simulata, sperimentazione avviata a fine 
febbraio 2022 su iniziativa del Comitato Promotore 
della Borsa dell’Impatto Sociale, che ha visto coinvolte 
8 imprese italiane in un percorso di simulazione del 
processo di quotazione.
Il programma si inserisce all’interno delle infrastrutture 
abilitanti di Torino Social Impact, la piattaforma nata 
per sostenere l’ecosistema per l’imprenditorialità e gli 
investimenti a impatto sociale, a cui oggi aderiscono 
oltre 250 attori pubblici, privati, profit e non profit 
dell’area torinese. 
Precedenti valutazioni e studi condotti sul tema 
avevano finora portato alla conclusione che la Borsa 
dell’Impatto Sociale fosse una proposta più “politica” 
che “tecnica”. Sotto il profilo operativo, restavano 
infatti molti punti da sviluppare e meglio definire. 
L’obiettivo generale dell’iniziativa di sperimentazione 
è stato quindi quello di verificare la presenza delle 
condizioni e dei presupposti utili alla creazione di 
un mercato di capitali per imprese a finalità sociale, 
facendo emergere le eventuali criticità e individuando 
le soluzioni per superarle; l’obiettivo specifico è quello 
di indagare la fattibilità tecnica dell’accesso di queste 
imprese ai mercati azionari e obbligazionari riservati a 
società di dimensioni medio-piccole e quindi la solidità 
delle assunzioni elaborate nello studio di fattibilità 
condotto nel 2019.
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Il rapporto è strutturato in tre sezioni distinte:

•	 nella prima, vengono brevemente ripercorsi gli 
eventi rilevanti che hanno condotto all’attuale 
stato di avanzamento del progetto di costituzione 
di una Borsa dell’Impatto Sociale e le motivazioni 
sottostanti per cui oggi questa iniziativa appare 
opportuna e necessaria;

•	 nella seconda, viene descritto il percorso di 
quotazione simulata e le risultanze di ciascuno 
dei gruppi di lavoro costituiti per l’analisi dei casi 
specifici delle 8 imprese coinvolte in qualità di 
rappresentanti della domanda di capitale;

•	 nella terza, vengono delineati percorso e sfide 
future da affrontare per il raggiungimento 
dell’obiettivo finale di creazione di un mercato 
di capitali dedicato alle imprese che perseguono 
un impatto positivo sulla società e agli investitori  
socialmente responsabili.
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Siamo di fronte ad una fase di profonda trasformazione: 
i cambiamenti climatici e la perdita di biodiversità, 
l’invecchiamento della popolazione e i mutamenti 
demografici, la globalizzazione e la rivoluzione digitale, 
sono fenomeni di portata tale da mettere in discussione 
le basi su cui si fonda il nostro modello economico, 
sociale e politico e richiedono risposte fortemente 
innovative. 
Il settore pubblico, in Italia come altrove, si dibatte 
tra l’ambizione di intervenire su tutto e l’incapacità di 
garantire l’adempimento anche solo dei suoi doveri 
minimi; tra uno statalismo onnivoro e un declino 
inesorabile della qualità delle politiche, tra bisogni 
crescenti e risorse in contrazione. Il settore privato for 
profit rimane a sua volta avviluppato nelle proprie 
contraddizioni: l’irrisolta tensione tra la spinta verso la 
massimizzazione del profitto e la responsabilità sociale, 
il conflitto intrinseco tra gli shareholder e stakeholder. 

L’economia sociale può rappresentare una risposta 
(parziale, ovviamente, ma importante) a questi 
dilemmi, perché si punta alla creazione contemporanea 
di valore economico e sociale. Supera la logica dei “due 
tempi” (prima genero valore economico secondo un 
approccio capitalistico e poi ne restituisco una parte 
alla società attraverso forme di liberalità più o meno 
sofisticate) e propone un modello che è intrinsecamente 
sostenibile, nel senso che le dimensioni economica 
e sociale non sono idiosincratiche, ma si sostengono 
l’un l’altra. Ciò detto, se l’economia sociale vuole 
candidarsi credibilmente a giocare un ruolo non 
marginale nel processo di trasformazione sociale, 
deve uscire dalla nicchia in cui si trova e ambire ad 
una crescita anche dimensionale. La crescita richiede 
investimenti, che solo in parte possono essere sostenuti 
con l’autofinanziamento. Servono risorse aggiuntive, 
soprattutto in forma di equity. Oggi, nel nostro Paese 

Cos’è la Borsa 
dell’Impatto 
Sociale

1.1

non esistono strumenti e operatori specializzati 
nell’intermediazione di capitali di rischio, se non per 
la fase early stage (i pochi fondi di venture capital a 
impatto). 

Questa consapevolezza è alla base della Borsa 
dell’Impatto Sociale, un progetto innovativo che 
mira alla creazione di un mercato di capitali dedicato 
a imprese che realizzano in modo intenzionale, 
addizionale e misurabile un impatto sociale positivo, 
dove le transazioni siano basate sia sul valore 
finanziario sia sul valore dell’impatto sociale misurato.

L’obiettivo finale è quello di creare un mercato il cui 
accesso sia riservato a società che vogliono contribuire 
alla soluzione delle sempre più grandi sfide sociali 
ed ambientali, non semplicemente con profili 
ESG brillanti, ma con modelli imprenditoriali che 
definiscono formalmente e stabilmente la sostenibilità 
dello sviluppo come elemento fondante della propria 
missione. 

L’idea progettuale consiste quindi nella creazione 
di un mercato di capitali dedicato alle imprese 
dell’economia sociale quale strumento per 
promuovere la trasformazione dell’attuale rapporto 
tra soggetti privati e sfera pubblica, la maturazione e 
lo sviluppo dell’economia sociale e, contestualmente, 
la responsabilizzazione degli operatori finanziari sulla 
persecuzione di un fine ulteriore rispetto alla sola 
generazione di profitti.

Negli ultimi anni, grazie all’importante evoluzione del 
quadro normativo con la riforma del terzo settore e 
dell’impresa sociale e con l’introduzione delle società 
benefit, si è rafforzata l’identità dell’economia sociale 
come settore in grado di contribuire significativamente 
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alla crescita economica e al progresso sociale del 
Paese; ma, soprattutto, è aumentata nella comunità 
finanziaria la consapevolezza sull’importanza della 
dimensione sociale della sua attività. In particolare, 
la riflessione sulla cosiddetta finanza d’impatto 
ha riportato al centro del dibattito il tema delle 
conseguenze della pratica dell’investimento. 

La questione, oggi, diventa quindi quella di promuovere 
un’accelerazione dei processi di crescita dell’economia 
sociale, così da renderla un vero protagonista del 
cambiamento. Le grandi sfide di fronte alle quali 
si trova la nostra società, quelle rappresentate 
dagli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (Sustainable 
Development Goals – SDGs) definiti dalle Nazioni Unite 
nell’Agenda 2030, costituiscono una straordinaria 
opportunità per ridefinire i modelli di generazione 
del valore. Gli attori dell’economia sociale sono i 
candidati ideali per interpretare questo percorso verso 
la transizione, ma per giocare un ruolo non ancillare 
serve un salto di qualità: un’evoluzione complessa, che 
richiede interventi sul piano culturale, organizzativo, 
dimensionale e istituzionale. Un’operazione complessa, 
che ha bisogno di una forte mobilitazione politica e 
una significativa iniezione di risorse – economiche, ma 
non solo – sia endogene sia esogene. 

Di qui l’idea di lanciare il progetto di un mercato di 
capitali dedicato alle imprese con finalità sociali: una 
proposta che non sostituisce, ma completa e integra 
gli attuali canali di finanziamento, offrendo ulteriori 
opportunità per chi, sia sul lato dell’offerta sia sul lato 
della domanda, è interessato a sostenere la prospettiva 
di un’economia “nuova”, che non si limiti a mitigare gli 
impatti ambientali e sociali negativi, ma che si ponga 
l’obiettivo dichiarato di generare valore sociale per 
tutti gli stakeholder.
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Realizzato nel 2019 con lo scopo di verificare le 
condizioni di fattibilità della creazione di una Borsa 
dell’Impatto Sociale, ha visto il coinvolgimento di 
Camera di commercio di Torino; Fondazione Compagnia 
di San Paolo; Fondazione CRT; Centro Internazionale 
di Ricerca sull’impatto sociale Tiresia del Politecnico 
di Milano; Università Bocconi; Università di Torino; 
Fondazione Cottino; la società Avanzi, specializzata 
in progetti di sostenibilità, che già nel 2009 aveva 
realizzato un primo studio sul tema.

Lo studio di fattibilità include un benchmark 
con le principali esperienze presenti in ambito 
internazionale, l’analisi del sistema della domanda 
e dell’offerta, l’identificazione dei requisiti di accesso 
e dei relativi processi di controllo e la definizione del 
modello di sostenibilità finanziaria. 

In particolare sono state analizzate le migliori pratiche 
internazionali di Borse Sociali esistenti: SSX – Social 
Stock Exchange (UK), IIX – Impact Investment Exchange 
(Singapore and Mauritius), JSSE – Jamaica Social Stock 
Exchange, MM – Mission Markets (USA), SVX – Canada 
Social Venture Connexion, Bolsa de Valores Sociais 
(Brazil), SASIX – South African Social Investment 
Exchange (South Africa), KSIX – Kenya Social Investment 
Exchange (Kenya), LGX – Luxembourg Green Exchange, 
Bolsa Social (Spain). L’analisi ha permesso di tracciare 
le caratteristiche principali di queste esperienze, di 
individuare i punti di forza e debolezza e soprattutto di 
constatare che attualmente non esistono esperienze di 
mercati di capitali dove le transazioni siano basate sia 
sul valore finanziario sia sul valore dell’impatto sociale 
misurato.

Lo studio di 
fattibilità

1.2

Al benchmark internazionale è seguita l’analisi 
qualitativa e quantitativa della domanda e dell’offerta 
per identificare i soggetti potenzialmente interessati 
su entrambi i fronti, i fattori di attrazione e repulsione, 
i fattori di scelta dell’investimento, i requisiti di 
ammissione, i criteri di misurazione. È quindi stata 
delineata una possibile struttura per un mercato di 
capitali per imprese con finalità sociali, prevedendo 
la creazione di segmenti “sociali” di mercati già 
esistenti e l’inserimento di requisiti aggiuntivi e 
definito che non sarà discriminante la forma giuridica 
bensì la dichiarazione formale della volontà di 
realizzare impatto sociale, inteso come quello facente 
parte integrante del business model e ricercato 
intenzionalmente con indicatori stabiliti ex ante e 
valutabili ex post ed in aree sottocapitalizzate.

I risultati dello studio di fattibilità sono stati presentati 
nel 2020 all’ottava edizione del Salone della CSR e 
dell’innovazione sociale con l’evento intitolato: “Mercati 
finanziari per l’impatto: modello e studio di fattibilità 
per una Borsa Sociale”.
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Il 26 aprile 2021 si è costituito il Comitato Promotore 
della Borsa dell’Impatto Sociale, presieduto da Guido 
Bolatto, Segretario Generale della Camera di commercio 
di Torino, e aperto all’adesione e al coinvolgimento 
degli stakeholder interessati.
Il Comitato, che svolge un’attività di indirizzo 
strategico del progetto della Borsa dell’Impatto Sociale 
e ha lo scopo di promuoverne lo sviluppo come 
motore di innovazione economica e finanziaria, è 
nato su iniziativa dei seguenti soggetti Promotori: 
Paolo Biancone (Università degli Studi di Torino); 
Guido Bolatto (Camera di commercio di Torino); Mario 
Calderini (Torino Social Impact); Davide Dal Maso 
(Avanzi Sostenibilità per Azioni); Giorgio Fiorentini 
(Università Bocconi); Giovanni Gallo (Confcooperative 
Piemonte Nord); Andrea Ganelli (Leading Law); Mario 
Montalcini (Studio Dottori Commercialisti Associati); 
Paolo Mulassano (Compagnia di San Paolo); Paolo 
Petrucci (Legacoop Piemonte); Eleonora Rajneri 
(Università degli Studi del Piemonte Orientale); Roberto 
Randazzo (Legance); Elisa Rosso (Torino Social Impact); 
Raffaella Scalisi (Torino Social Impact).
Successivamente è stato arricchito con la 
partecipazione di: GianPaolo Badiini (Investimenti 
Solidali s.p.a.); Paola Bellotti (Coopfond); Pietro Bracco 
(AndPartners); Stefano Cacchi Pessani (Bonelli Erede); 
Alessandro Corbari (Nexus); Pierangelo Decisi (Sigit 
S.p.A.); Claudia Fiaschi (Forum Terzo Settore); Dario 
Prunotto (Unigens); Giuseppe Cais e Alessandro Baldo di 
Vinadio (Studio BGR Tax and Legal), Marella Caramazza 
(Cottino Social Impact Campus e Centro di competenza 
per la valutazione e misurazione dell’impatto sociale).

Il Comitato 
Promotore

1.3
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Parte 2

La quotazione simulata
2.1 La selezione delle imprese pilota

2.2 Nota metodologica
2.3 Casi studio

2.4 I gruppi di lavoro tecnici



La quotazione simulata nasce come esercizio 
sperimentale per testare le assunzioni e le conclusioni 
elaborate in fase di stesura dello studio di fattibilità. A 
seguito dell’analisi teorica effettuata è infatti emersa 
la necessità di dimostrare la solidità delle ipotesi di 
partenza ed individuare eventuali barriere da rimuovere 
per giungere all’obiettivo finale di creazione di un 
mercato di capitali dedicato alle imprese ad impatto. 
Il conseguente esercizio pratico consiste nell’aver 
accompagnato un gruppo di imprese pilota selezionate 
nel processo di preparazione alla quotazione, 
simulandone le varie fasi di implementazione. Nello 
specifico, per ciascuna impresa pilota è stato creato 
un gruppo di lavoro con il compito di redigere un 
documento di ammissione alla quotazione che, oltre a 
presentare il tradizionale profilo societario dal punto 
di vista economico-finanziaria, evidenzia anche, a 
beneficio degli investitori, le promesse di cambiamento 
e impatto sociale atteso. 
La simulazione è stata avviata a febbraio 2022 in 
occasione di un evento di kick-off che ha visto 
la partecipazione dei consulenti tecnici e studi 
professionali coinvolti e la presentazione delle imprese 
protagoniste della sperimentazione. 

La quotazione 
simulata
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Nel corso della fase di progettazione dell’iniziativa 
è stato fondamentale il momento dedicato 
all’identificazione dei casi pratici su cui applicare 
l’esercizio sperimentale.

La selezione 
delle imprese 
pilota

2.1

I requisiti minimi su cui è stata basata la ricerca del 
target sono i seguenti:

•	 capacità di generare in modo intenzionale, 
addizionale e misurabile un impatto sociale 
positivo;

•	 presenza di un solido modello di business con 
ricavi prevalenti da vendita di prodotti e/o 
servizi sul mercato, dove contributi donativi o 
a fondo perduto non sono determinanti nella 
sostenibilità economica;

•	 livello di maturità adeguato con fatturato 
non inferiore a 5-10 milioni di euro e piano 
industriale di crescita (escludendo microimprese 
e organizzazioni in fase di startup).

Dal punto di vista della forma giuridica, sono 
state contemplate le società di capitali e le società 
cooperative, senza tuttavia considerare necessario 
lo status di impresa sociale o di società benefit. 
Trattandosi di qualifiche facenti capo a normative 
di recente evoluzione, si è scelto di valutare dal 
punto di vista sostanziale la proposizione di valore, 
pur ritenendo tali fattispecie elemento di ulteriore 
qualifica.

Oltre ai requisiti sopra descritti, un importante criterio 
che ha guidato il Comitato Promotore nel comporre 
il paniere di imprese pilota è stata la motivazione 
dimostrata da parte delle imprese candidate. La 
simulazione non è stata infatti impostata come 
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un esercizio fine a se stesso, ma come una fase 
propedeutica ad una reale quotazione su mercati 
regolamentati nelle fasi successive del progetto della 
Borsa dell’Impatto Sociale, laddove gli esiti della 
sperimentazione lo consentano.

In ultimo si segnala una intenzionale ricerca di 
eterogeneità, con lo scopo di analizzare prospettive e 
sfumature del processo di quotazione per soggetti con 

caratteristiche ed esigenze differenziate. Le imprese 
che hanno preso parte alla sperimentazione sono 
8, presentano un profilo diversificato in termini di 
assetto societario, forma giuridica, settore di attività 
e dimensione, hanno sede legale in 4 diverse regioni 
italiane (Piemonte, Lombardia, Trentino Alto Adige ed 
Emilia Romagna) ed attività estese ad almeno tutto il 
territorio nazionale.

Denominazione Forma giuridica Fattispecie/ 
qualifica Settore Sede legale Area di 

operatività

PMG Italia S.p.A. Società Benefit Mobilità per soggetti 
svantaggiati 

BOLZANO 
(TRENTINO) 

ITALIA (Bologna, 
Milano Aprilia , 
Rimini, Bolzano e 
Padova)

Cooperjob SpA 
Agenzia per il Lavoro

S.p.A. - Inserimento 
lavorativo

MILANO 
(LOMBARDIA) 

ITALIA (Torino, 
Biella, Pordenone, 
Chiavari, Piacenza, 
Como, Reggio Emilia, 
Piacenza, Udine)

Cooperativa Sociale 
Quadrifoglio

Cooperativa sociale Impresa Sociale Servizi alla persona PINEROLO 
(PIEMONTE)

NORD E CENTRO 
ITALIA

Coopselios Cooperativa sociale Impresa Sociale Servizi alla persona REGGIO EMILIA 
(EMILIA ROMAGNA)

ITALIA (Emilia 
Romagna, 
Lombardia, Veneto, 
Lazio, Liguria, 
Toscana, Trentino) e 
BRUXELLES

AEG Azienda Energia 
E Gas 

Società cooperativa - Distribuzione gas e 
energia 

IVREA
(PIEMONTE)

ITALIA

ANTEO Cooperativa sociale Impresa Sociale Servizi socio-sanitari BIELLA
(PIEMONTE)

ITALIA

Reynaldi S.r.l. Società Benefit Produzione 
cosmetici conto terzi

PIANEZZA 
(PIEMONTE)

ITALIA, USA, RUSSIA, 
GERMANIA

Slow Food 
Promozione 

S.r.l. Società Benefit Promozione della 
biodiversità e 
del consumo 
responsabile

BRA
(PIEMONTE)

ITALIA/MONDO
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Di seguito alcune importanti considerazioni di 
natura metodologica che hanno caratterizzato 
l’impostazione della quotazione simulata e le varie 
fasi di implementazione. 

È importante innanzitutto specificare l’oggetto 
della simulazione: si è infatti scelto di declinare il 
percorso di sperimentazione come simulazione delle 
attività preparatorie previste per l’accesso ai mercati 
finanziari italiani attualmente esistenti e gestiti da 
Borsa Italiana. In particolare sono stati identificati, 
quali mercati aventi l’infrastruttura maggiormente 
adatta:

•	 Euronext Growth Milan, mercato azionario 
dedicato alle piccole e medie imprese italiane 
dinamiche e competitive in fase di crescita, dotato 
di impianto regolamentare equilibrato basato su 
procedure semplificate e requisiti calibrati alla 
struttura tipica della PMI);

•	 ExtraMOT PRO3, il segmento del mercato 
obbligazionario ExtraMOT all’interno del quale 
è consentita la negoziazione ai soli investitori 
professionali e nato per offrire alle PMI un primo 
accesso ai mercati dei capitali semplice e rapido. 

Tale scelta è stata dettata dall’intenzione di rendere 
la quotazione simulata un esperimento quanto più 
possibile allineato alle modalità di funzionamento 
dei mercati finanziari esistenti e pertanto utile in caso 
di effettiva quotazione delle imprese pilota. Sebbene 
infatti la creazione di una variante sui mercati già 
esistenti nel breve termine non sia un traguardo 
fine a se stesso, è risultata essere una condizione 
imprescindibile per conseguire l’ambizioso obiettivo 
generale di creazione di un mercato dedicato a 
imprese e investitori orientati all’impatto nel lungo 
termine.

Nota 
metodologica

2.2

D’altra parte, al fine di raccogliere elementi utili 
alla definizione delle condizioni di funzionamento 
del futuro mercato, il tradizionale processo di 
preparazione alla quotazione è stato arricchito dai 
seguenti elementi di approfondimento inerenti la 
dimensione d’impatto:

•	 sviluppo della Strategia di Impatto (definizione 
dell’impact statement e degli obiettivi specifici 
di impatto; design della Teoria del Cambiamento 
per esplicitare i risultati e cambiamenti attesi);

•	 design dell’Infrastruttura di misurazione 
dell’impatto (identificazione degli indicatori 
e delle metriche; sviluppo del processo e degli 
strumenti di raccolta e analisi dei dati; selezione 
e definizione dei target; definizione dei rischi di 
impatto, dei connessi meccanismi di mitigazione 
e lock-in degli obiettivi di impatto).

Quanto emerso in tal senso è stato incluso in una 
sezione aggiuntiva del documento di ammissione 
pensata per fornire agli investitori informazioni 
puntuali e condivise a priori relative agli obiettivi 
di cambiamento fissati dall’impresa e alle relative 
modalità di misurazione e rendicontazione delle 
performance.

Parte 2

17

Indice



•	 Informazioni sull’emittente
•	 Panoramica delle attività
•	 Struttura organizzativa

•	 Previsioni finanziarie
•	 Fattori di rischio
•	 Equity story

•	 Dichiarazione d’impatto
•	 Teoria del cambiamento
•	 Metriche

•	 Governance e gestione 
dell’impatto

•	 Obiettivi d’impatto

•	 Informazioni riguardanti gli strumenti finanziari da emettere
•	 Diluizioni
•	 Informazioni supplementari

SEZIONE 1

SEZIONE 2

SEZIONE 3

Considerata l’assenza di uno standard internazionale 
universalmente riconosciuto per la misurazione e 
valutazione dell’impatto, si è scelto di mantenere 
un elevato grado di flessibilità nella definizione 
degli strumenti utilizzati. I consulenti d’impatto 
hanno pertanto adottato un approccio “su misura”, 
andando a definire con l’impresa del relativo gruppo 
di lavoro la metodologia più adatta in base all’attività 
svolta, alla politica di generazione dell’impatto, ai 
portatori di interesse coinvolti, alle caratteristiche 
organizzative dell’impresa ecc. Sebbene siano stati 
considerati diversi approcci valutativi, la teoria del 
cambiamento è stata invece uniformemente adottata 
come strumento di pianificazione della strategia 
d’impatto in tutti i gruppi di lavoro. 

Una checklist di valutazione generale e preliminare 
del profilo di sostenibilità dell’impresa è inoltre 
stata compilata all’inizio del percorso, andando a 
verificare il coinvolgimento dell’impresa in aree di 
business controverse, le azioni implementate per 
l’analisi e la gestione di rischi e opportunità connessi 
alla sostenibilità, l’esistenza di controversie in corso o 
passate e le pratiche di governance adottate.

Il passaggio subito successivo all’incontro di kick-off 
è stato la costituzione dei gruppi di lavoro aventi lo 
scopo di accompagnare le 8 imprese oggetto della 
simulazione lungo il percorso. La quotazione è 
infatti un processo complesso che richiede il lavoro 
coordinato di differenti soggetti specializzati, alcuni 
dei quali anche imposti dai regolamenti al fine di 
rispettare gli elevati standard dei mercati finanziari. 
Alla quotazione simulata hanno partecipato 130 
consulenti afferenti a 25 studi o organizzazioni 
professionali di primario livello che, condividendo 
valori e scopo dell’iniziativa, si sono resi disponibili 

con le loro competenze tecniche ed esperienza in 
ambito di gestione dei processi di quotazione. 

I gruppi di lavoro sono quindi stati dotati delle 
seguenti figure professionali:

•	 l’Advisor finanziario, soggetto che assiste 
l’emittente nello studio di fattibilità del progetto 
di quotazione; nella verifica preliminare dei 
requisiti di posizionamento della società; nella 
valutazione economica e di business; nella 
predisposizione della documentazione per gli 
investitori; 

•	 la società di revisione, nominata per certificare 
i bilanci della società, verificare l’adeguatezza 
del capitale circolante, del sistema di controllo 
di gestione e predisporre i capitoli relativi alle 
informazioni finanziarie privilegiate;

•	 i consulenti legali, che seguono la società sui 
temi di governance e gli aspetti di carattere 
legale che riguardano il processo di quotazione 
(adeguamento statutario necessario per una 
società che si quota su un mercato azionario, 
procedure al fine di rendere compliant la società 
ai differenti regolamenti di riferimento, passaggi 
societari necessari, quali assemblee e consigli di 
amministrazione, ecc.), oltre che assisterla nella 
redazione del documento di ammissione;

•	 i consulenti di comunicazione finanziaria e 
Investor Relations, che affiancano l’emittente 
nel preparare una strategia di comunicazione 
efficace e nel gestire i rapporti con gli investitori 
istituzionali.
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Considerata la natura sperimentale del percorso si 
è ritenuto possibile procedere senza rappresentare 
all’interno dei gruppi di lavori la figura dello Euronext 
Growth Advisor (precedentemente chiamato Nomad) 
in qualità di soggetto previsto dal Regolamento 
e preposto al rilascio di una dichiarazione di 
adeguatezza dell’emittente ed intermediario 
incaricato per il collocamento. 

Ai fini della simulazione, sono invece state introdotte 
ulteriori figure a supporto delle società, quali 
consulenti in materia economico-finanziaria 
specializzati in corporate finance e sviluppo di piani 
di crescita e i consulenti d’impatto.

Questi ultimi hanno svolto all’interno della 
sperimentazione il fondamentale ruolo di 
accompagnamento delle società emittenti nel 
percorso di definizione e pianificazione della 
strategia di misurazione dell’impatto sociale 
generato. Normalmente non interpellati nei processi 
di quotazione tradizionali finalizzati unicamente alle 
valutazioni di natura economico-finanziaria, hanno 
nel processo di quotazione simulata della Borsa 
dell’Impatto Sociale condotto per le imprese analisi ed 
approfondimenti utili alla declinazione dell’inedito 
set informativo relativo alla dimensione d’impatto. 

Le analisi e valutazioni condotte dai consulenti tecnici 
sono state realizzate con l’intento di raggiungere il 
miglior livello di approssimazione al reale percorso 
di quotazione ma prediligendo un approccio 
sostanziale volto all’individuazione di potenziali 
criticità e punti di attenzione. Pertanto si precisa che 
gli approfondimenti effettuati dai consulenti tecnici 
ai fini della simulazione non hanno dato luogo al 
rilascio delle formali comfort letters quanto piuttosto 
alla segnalazione di eventuali azioni raccomandate.
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Di seguito si riportano gli studi professionali e consulenti specializzati che hanno partecipato attivamente alla 
quotazione simulata:

Ente di appartenenza Area di consulenza Partecipanti

Bestinver Advisor finanziario Nicola Polato; Boccia Antonio; Andrea Praga

Intesa Sanpaolo Advisor finanziario Andrea Forghieri; Massimiliano Boschini; Michele 
Carbonari; Vincenzo Povia; Raffaello Castagna; 
Faustino Galeotti; Andrea Ballestri; Marco 
Germano; Davide Occhipinti; Donatella Ravenna

Unicredit Advisor finanziario Daniele Cesaro; Marco Borgione; Christian 
Basellini; Antonio Epifani; Veronica Bosco

Unigens Corporate finance e sviluppo business plan Dario Prunotto; Alberto Garabello; Mauro 
Catacchio; Osvaldo Sanarico; Enrico Gallo; Vittorio 
Rosso; Laura Vergari; Pietro Cartellà; Giorgio 
Crosa; Mauro Pellerino; Marco Giuseppe Esposito; 
Giancarlo Morsia; Ferruccio Cazzanelli; Paolo 
Veronesi; Aristide Gasparotto; Paola Lazzaretti

BGR Tax and legal Sviluppo business plan Giuseppe Cais; Alessandro Balbo Di Vinadio; 
Giuseppe Criscito

Brainscapital Sviluppo business plan Francesca Rao; Mario Montalcini; Luisa Nomis

Barabino & Partners S.p.A. Comunicazione finanziaria e investor relation Stefania Bassi; Alberto Piana; Agota Dozsa; Anna 
Bottolo

IRTOP Consulting Comunicazione finanziaria e investor relation Domenico Gentile; Ivana Quartarone; Antonio 
Buozzi

Centro Internazionale di Ricerca sull’impatto 
sociale Tiresia del Politecnico di Milano

Valutazione d’impatto Veronica Chiodo; Danny Casprini; Filippo 
Cavaliere; Irene Bengo

Avanzi  - Sostenibilità per Azioni Valutazione d’impatto Davide Dal Maso; Benedetta Fumagalli

Open Impact Valutazione d’impatto Gabriele Masci; Marco Biazzo; Luigi Corvo; Arianna 
Brestuglia

ARCO - Action Research for CO-development Valutazione d’impatto Enrico Testi; Carmela Nitti

Human Foundation Valutazione d’impatto Nicola Cabria; Valentina Minarini; Elena Forgione

CERGAS (Centro di ricerca SDA Bocconi) Valutazione d’impatto Giorgio Fiorentini; Fabio Amatucci; Camilla 
Falivena

Giovannelli e Associati Legale Marco Amoruso; Andrea Bartolucci; Roberta 
Borroni; Marco Tapparo

AndPartners Tax and Law firm Legale Stefano Versino; Pietro Bracco; Paola Desideri 
Zanardelli

BonelliErede with Lombardi Legale Stefano Cacchi Pessani; Francesca Secondari; 
Alessandro Capogrosso; Andrea Serena; Giuseppe 
Muto; Giovanni Fumarola; Giovanni Bona 
Galvagno

Legance Legale Fabio Gallo Perozzi; Roberto Randazzo; Marco 
Cardello; Longo Federico; Taffari Giuseppe; Giorgio 
Vanzanelli; Monica Esposito

RP Legal & Tax Legale Emiliano Giovine; Nicola Carù; Maria Pia Sacco; 
Federica Pastorino

Linklaters Legale Alessandro Tanno; Ugo Orsini; Daniele Casà; 
Francesco Pasello

White & Case Legale Ferigo Foscari; Marta Pansarella; Andrea Novarese; 
Alessandro Picchi; Giuseppe Barra Caracciolo; 
Lorenza Fici; Roberta Monasterolo

uniaudit Revisione contabile Luca Saccani; Fabio Brunelli; Silvia Bonvicini; 
Marco Comini

PwC Italia Revisione contabile Francesco Ferrara; Gaia Giussani; Mara Biscaro; 
Marco Piaser; Federico Feudatari; Edio Alvino

Deloitte Revisione contabile Andrea De Nardis; Ernesto Lanzillo; Stefano 
Parma; Simone Gargano; Gianluigi Quaglia; 
Eugenio Puddu; Ilaria Satiro; Gabriele Arioli; 
Ernesto Lanzillo

BDO Revisione contabile Manuel Coppola; Carlo Luison; Christine Venet; 
Marta Mugnai; Antonio Mirabello

I gruppi di lavoro hanno svolto percorsi differenti, in termini di tempistiche di implementazione, scelte di 
strumenti finanziari o metodologie di misurazione. Quanto riportato nelle sezioni successive costituisce il frutto 
delle analisi condotte dai consulenti dei diversi gruppi di lavoro in base alle rispettive aree di competenza.
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