
































Relazione annuale sull’andamento delle Spinoff partecipate da Behold 

Anno 2023 

  

La presente relazione è redatta in conformità a quanto previsto dall’art. 2.2 del Disciplinare tra Behold e 

Unibo in data 2/8/2022 (il “Disciplinare”), che recita: 

“[…] 

Con riferimento alle operazioni di gestione delle partecipazioni BeHold, dovrà: 

c. presentare annualmente una relazione al CdA dell’Università riportante: 

- il valore di patrimonio netto delle società partecipate e i tempi previsti per il disinvestimento in 

relazione a quanto definito dal regolamento in materia di imprenditorialità (a cinque anni dalla 

costituzione); 

- i disinvestimenti effettuati nell’anno, con l’esplicitazione dei valori e parametri applicati per il 

disinvestimento; 

[…]” 

Il documento pertanto si compone delle seguenti sezioni: 

1. Andamento delle partecipate e stato della dismissione di quote 

2. Stato di attuazione delle attività di cui all’Accordo Specifico sottoscritto tra Behold e Alma Mater 

Studiorum – Università di Bologna (nel seguito anche “Unibo”) ai sensi dell’art. 2.1 del Disciplinare 

3. Analisi SWOT delle attività di Behold 

4. Direttrici per l’aggiornamento della strategia di Behold 

5. Considerazioni finali 

 

Il periodo oggetto di rendicontazione è quello compreso dall’avvio della società fino al termine dell’esercizio 

2023. 

I dati economico-patrimoniali sono ricavati dagli ultimi bilanci approvati delle società disponibili (esercizio 

contabile 2023).  



1 - Andamento delle partecipate e stato della dismissione di quote 

 

Alla data odierna Behold possiede partecipazioni in 11 società Spinoff. 

Nella tabella seguente sono riepilogati i dati più significativi ricavati dai bilanci 2022 (e aggiornati quindi al 

31.12.2022) delle società, recentemente approvati. 



Tabella 1 

Dati bilancio approvato 2023 

RAG. SOCIALE Capitale 

sociale  

 Capitale 

versato Behold  

Partecipazion

e % 

Data 

costituzione 

Anno 

previsto 

uscita 

Patrimonio 

netto 

Valore quota Behold 

(da patrimonio netto) 

Eventi significativi 

nel periodo 

SINBIOSYS     12.195,00 €                                 

500,00 €  

4,10% 04/06/2020 2025 59.966,00 € 2.458,63 € vedi dettaglio 

BPLAS     10.004,00 €                                 

500,00 €  

5,00% 11/02/2021 2026 618.853,00 € 30.930,28 € vedi dettaglio 

INSIMILI        5.224,03 

€  

                               

500,00 €  

9,57% 22/02/2021 2026 97.767,00 € 9.357,43 € vedi dettaglio 

NAUTILUS     10.000,00 €                                 

500,00 €  

5,00% 16/07/2021 2026 91.527,00 € 4.576,35 € Nessuno 

DEVELOP PLAYERS 14.709,00 €                                

500,00 €  

3,40% 30/08/2021 2026 638.578,00 € 21.707,05 € vedi dettaglio 

AQUAPONIC 

DESIGN 

    10.000,00 €                                 

500,00 €  

5,00% 15/11/2021 2026 16.791,00 € 839,55 € Nessuno 

TURTLE     10.000,00 €                                 

500,00 €  

5,00% 15/12/2021 2026 31.069,00 € 1.553,45 € Nessuno 

LIBER     10.000,00 €                              

1.000,00 €  

10,00% 24/02/2022 2027 83.689,00 € 8.368,90 € Nessuno 

FIELDROBOTICS     10.000,00 €                                 

700,00 €  

7,00% 11/03/2022 2027 27.801,00 € 1.946,07 € vedi dettaglio 

RESPORT     10.000,00 €                                 

500,00 €  

5,00% 07/04/2022 2027 11.714,00 € 585,70 € Nessuno 

ADAPTRONICS     10.000,00 €                              

1.000,00 €  

10,00% 02/05/2022 2027 693.623,00 € 69.362,30 € vedi dettaglio 

STUDIUM 

GENETICS 

    10.000,00 €                              

1.000,00 €  

10,00% 19/05/2022 2027 -22.575,00 € -2.257,50 € Nessuno 

 

                

TOTALI 
     

2.348.803,00 € 149.428,21 € 
 

 



 

Alcune società hanno effettuato operazioni e/o gestito eventi straordinari o degni di nota, sia nell’arco degli 

esercizi 2022 e 2023 o anche, successivamente, nella parte dell’anno 2024 fino ad oggi considerata. 

Tali eventi sono brevemente elencati nel seguito: 

• Sinbiosys: nel corso dell’assemblea dei soci in data 3 aprile 2023, ha deliberato un aumento, a 

pagamento ed inscindibile, del capitale sociale per un importo di € 2.195,00 

(duemilacentonovantacinque), con il sovrapprezzo di € 37.805,00 (trentasettemilaottocentocinque). 

Il capitale sociale è pertanto passato a nominali € 12.195,00 (dodicimilacentonovantacinque). 

L’aumento di capitale è stato sottoscritto dalla “ONEKRUPARTNERS S.R.L.” tramite un versamento di 

denaro per il complessivo importo di € 40.000,00 (quarantamila). A seguito dell’operazione, 

pertanto, il capitale sociale risulta così conferito dai soci: 

o da ROMANO FRANCESCO per la partecipazione del valore nominale di € 5.000,00 

(cinquemila); 

o da CERONI PAOLA per la partecipazione del valore nominale di € 4.000,00 (quattromila); 

o VILLA MARCO per la partecipazione del valore nominale di € 500,00 (cinquecento); 

o da “BEHOLD S.R.L.” per la partecipazione del valore nominale di € 500,00 (cinquecento); 

o da “ONEKRUPARTNERS S.R.L.” per la partecipazione del valore nominale di € 2.195,00 

(duemilacentonovantacinque). 

Il socio ONEKRUPARTNERS ha dunque acquisito una partecipazione societaria pari attualmente al 

18% con una valutazione “post-money” di 222.000 € e la quota di Behold è pertanto passata, a 

seguito della diluizione al 4,1%, corrispondenti ad un valore ipotetico stimato, sulla base della 

valutazione post-money dell’operazione, di 9.100 €.  

• B-plas: la società è stata costituita a febbraio del 2021 con l’ingresso nella compagine societaria di 

un partner industriale, Aqseptence group, successivamente rinominata in Diemme Filtration srl, che 

è stata anche la principale finanziatrice delle attività. Nel corso di molteplici successivi aumenti di 

capitale, con conferimento di risorse in apposita riserva a sovrapprezzo, di cui gli ultimi due avvenuti 

nel corso dell’anno 2022, Diemme Filtration (già Aqseptence) ha patrimonializzato lo Spinoff 

conferendo complessivamente 1.331.177€ di cui 1.070.000 € tramite versamenti in denaro e la 

restante parte (pari a € 261.174) tramite conferimento di attività a supporto della società, come 

previsto in apposito regolamento per il “work for equity” approvato dalla medesima. 

• Insimili: il 13 febbraio 2022 è stato sottoscritto l’accordo per l’aumento di capitale a favore di G-

Factor srl, facente seguito alla partecipazione dello Spinoff al programma di accelerazione erogato 

dalla stessa nel corso del 2021. Con tale aumento di capitale G-factor ha acquisito il 4,27% della 

società, a fronte di un conferimento complessivamente pari a € 130.000 di cui 40.000 € a 

compensazione del credito vantato nei confronti di Insimili per l’erogazione del programma di 

accelerazione e 90.000 € versati. La quota di Behold si è pertanto ridotta al 9,57% corrispondente ad 

un valore ipotetico stimato, sulla base della valutazione post-money ricavata dall’operazione, pari a 

€ 291.000. 

Inoltre, nella seconda parte dell’anno 2023, a seguito delle dimissioni di un socio operativo, è stato 

necessario identificare una nuova figura che potesse assumere il ruolo di amministratore delegato, 

al fine di garantire operatività per l’impresa (la cui conduzione avrebbe diversamente dovuto essere 

affidata solo a personale strutturato di Unibo). La ricerca ha avuto esito favorevole ed è stato affidato 

il ruolo di amministratore delegato ad un nuovo soggetto, con rilevante esperienza in startup 

maturata nel corso di una precedente attività in “silicon valley”, a cui nel corso del 2024 saranno 

anche attribuite quote della società, dai soci diversi da Behold. Appare opportuno segnalare che 

Behold ha giocato un ruolo significativo in questa operazione, essendo stato l’amministratore di 

Behold a identificare la nuova figura e supportarne l’inserimento. 



• Develop Players: la società è stata ammessa nel 2022 al programma di accelerazione di Social Fare 

ed ha conseguentemente sottoscritto due successivi accordi, il primo a novembre 2022 ed il secondo 

nell’aprile 2023, per l’ottenimento di un finanziamento convertibile pari, complessivamente, a € 

75.000 da parte di SocialFare Seed srl, la società di investimento collegata all’acceleratore. Tale 

accordo prevede la successiva conversione in quote del finanziamento con una valutazione pre-

money della società pari a € 570.438, il che corrisponderebbe ad una porzione di capitale sociale a 

favore di SocialFare Seed pari all’11,62% con una corrispondente diluizione dei soci attuali, che 

porterebbe la quota Behold al 4,42% (corrispondente ad un valore ipotetico stimato di € 28.528). La 

società è, inoltre, attivamente alla ricerca di nuovo capitale da parte di altri potenziali soci investitori.  

Successivamente, nel dicembre 2023, è stato sottoscritto un accordo con tre società di investimento: 

i) OPES Italia Sicaf Euveca S.p.A.; ii) 20 Fund srl; iii) Fondazione Privilège; 

che prevede un conferimento di € 600.000 con l’emissione di uno strumento finanziario partecipativo 

convertendo (SFP Convertendo) il quale, al verificarsi di eventi così detti "trigger" (Conversione 

Anticipata o Conversione a Scadenza degli SFP Convertendo), darà corso alla conversione (la 

“Conversione”) dell’SFP convertendo, attraverso l’emissione di quote in favore degli Investitori 

calcolate sulla base di una Valutazione della società che potrà variare, a seconda dell’Evento Trigger 

rilevante. Il prezzo di conversione prevedibile, in caso di buon andamento della società, è pari a € 

2milioni. La sottoscrizione dell’accordo con i fondi di investimento e l’emissione degli SFP ha quindi 

determinato l’aumento di capitale per un valore complessivo di € 4.709 (di cui 1.315 a favore di 

SocialFare Seed e i restanti 3.394 a favore degli altri investitori), portando la quota attuale detenuta 

da Behold a 3,4%; 

• Adaptronics: in data 2 agosto 2023 ha sottoscritto un accordo di investimento con due investitori 

professionali: i) la società Galaxia srl, controllata da CDP Venture Capital SGR S.p.A. e ii) A11 Venture 

S.r.l., un venture capitalist che investe nel capitale di startup innovative nei settori della robotica, 

automazione, meccatronica, cleantech, web e IT. L’accordo prevede un conferimento di 685.000 € 

da qualificarsi come versamento convertendo di terzi in conto capitale che sarà convertito in quote 

al verificarsi di eventi “di conversione” secondo diversi scenari, dettagliatamente previsti 

nell’accordo, che potranno attribuire una porzione di capitale agli investitori variabile in un range 

compreso tra il 10% e il 22,4%. 

• Fieldrobotics: al termina di una lunga trattativa che ha avuto avvio all’inizio del 2023, a febbraio 2024 

si è concretizzato l’ingresso nel capitale sociale del gruppo Bonfiglioli spa, avvenuto tramite un 

aumento di capitale riservato a favore del nuovo socio industriale per € 1.110 e con sovrapprezzo 

complessivo di € 248.890 così per un investimento complessivo di € 250.000 ed il conferimento a 

Bonfiglioli di una quota pari al 10% della società. La quota detenuta da Behold si è quindi ridotta dal 

7% al 6,3% con un valore ipotetico stimato di € 1.751 (se calcolato sulla base del patrimonio netto 

del bilancio 2023). L’ingresso del gruppo industriale è ritenuto strategico per le attività di sviluppo e 

certificazione prodotto dello Spinoff, in quanto apporterà – oltre ai capitali – competenze essenziali 

di tipo industriale. 

 

Per quanto attiene invece alla dismissione di quote, non sono state effettuate operazioni nel periodo oggetto 

di relazione. 

Sono attualmente al vaglio, in stato molto preliminare, possibili operazioni di cessione basate su uno schema 

di “vendita con earn-out" sulla base di un modello brevemente descritto nel seguito del documento. 

 

Per quanto riguarda le cessioni legate al raggiungimento del quinto anno dalla costituzione delle società, 

previste dai regolamenti Unibo, si evidenzia (come desumibile dalla tabella soprastante) che non ne sono 

previste nel corso dell’anno 2024. 



Nel seguito sono riportati alcuni indicatori sintetici, basati sui dati di bilancio delle società del portafoglio, 

utili ad evidenziare l’andamento globale del portafoglio stesso in termini economici, nel tempo. 

 

 

Figura 1 

 

In Figura 1 è evidenziato l’andamento dei due principali indicatori di bilancio, valore della produzione e 

patrimonio netto delle società, che evidenzia un andamento molto significativo. 

In particolare, il valore della produzione è passato da un cumulato per 10 società (escludendo dall’analisi 

Aquaponic Design che non era presente nel portafoglio 2022) di € 407.758 ad un valore complessivo di € 

1.995.492, con un valore medio per Spinoff di poco inferiore a € 200.000 nel 2023 (che salgono a € 231.000 

se si include Aquaponic Design nel conteggio). 

Anche per quanto riguarda i patrimoni netti si evidenzia una crescita significativa con un valore cumulato che 

passa da € 1.066.086 a € 2.348.000 (sempre al netto di Aquaponic), ed una media di € 234.000 per impresa 

(che scendono, in questo caso, a € 195.700 inserendo nel computo l’undicesima società). 
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Figura 2 

 

La Figura 2 analizza l’andamento del valore patrimoniale (teorico) complessivo delle quote detenute da 

Behold, sulla base del patrimonio netto del portafoglio, ed evidenzia una crescita molto sostenuta che passa 

da € 61.925 a € 149.428 nel 2023, a fronte di un valore nominale versato di € 7.700, con un fattore 

moltiplicativo di 19,4x sull’investimento realizzato dall’Ateneo per l’acquisizione delle quote. 
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2 - Stato di attuazione delle attività di cui all’Accordo Specifico sottoscritto tra Behold e Unibo 

ai sensi dell’art. 2.1 del Disciplinare 

 

Si ricorda che il mandato dell’attuale Amministratore Unico è stato conferito dal 22 Giugno 2022, con il 

subentro al precedente AU in corso d’anno, e una previsione di impegno temporale, commisurata al 

compenso economico conferito, di 2 giorni settimanali (come da delibera del CDA Unibo del 24 maggio 2022). 

L’avvio delle attività ha richiesto di svolgere le attività propedeutiche all’avvio della società, secondo i disposti 

normativi del Codice Civile e le disposizioni specifiche per le società in-house. 

Tra le attività principali svolte in fase di avvio si citano in particolare: 

- Set-up processi amministrativi di base e adempimenti correlati: 

- Iscrizione registro enti in-house 

- Sottoscrizione disciplinare Unibo-Behold e contratto specifico 2022 (e poi 2023) 

- Emissione fatture e gestione incassi e pagamenti e compensi in pendenza 

- Iscrizione MEPA, selezione fornitori e sottoscrizione contratti (commercialista, legal advisor, 

firme elettroniche, ecc.) 

- Selezione consulente del lavoro avvio procedure per la liquidazione dei compensi del 

personale (AU) 

- Adempimenti privacy 

- Elaborazione e approvazione del Regolamento per l’acquisto di servizi e forniture 

- Finalizzazione e sottoscrizione patti parasociali con le società partecipate già in portafoglio (n. 5 alla 

data di subentro); 

- Verifica e trasferimento partecipate da Almacube (vedi nel seguito) 

- Designazione consigliere per CDA partecipate (vedi nel seguito) 

- Redazione e approvazione primo bilancio (e interfacciamento con ufficio partecipate Unibo per 

consolidamento bilancio) e prima relazione sul Governo Societario ai sensi del TUSP. 

 

L’art. 2 dell’Accordo Specifico con Unibo, stabilisce le attività che Behold è tenuta a svolgere a favore e per 

conto dell’Ateneo e, in particolare: 

“- Supportare le procedure di costituzione per l’avvio delle imprese per le quali il CdA dell’Università delibererà 

la partecipazione nel rispetto di quanto definito nel disciplinare. 

- Designare un consigliere di amministrazione, all’interno degli Organi di gestione delle società spin off 

partecipate. 

- Procedere al trasferimento delle partecipazioni. 

- Procedere a richiedere ad Almacube, incubatore dell’Università di Bologna, e perfezionare entro 6 mesi dalla 

richiesta avanzata, il trasferimento delle partecipazioni al valore nominale (costo storico di acquisizione) per 

le società spin off costituite nel periodo 1/1/2018 al 02/09/2020 qualora gli attuali soci delle spin off siano 

disponibili, al fine di consentire tale operazione, a rinunciare al diritto di prelazione. 



- procedere a richiedere ad Almacube, incubatore dell’Università di Bologna, e perfezionare entro 6 mesi dalla 

richiesta avanzata, il trasferimento delle partecipazioni al valore nominale (costo storico di acquisizione) per 

le società spin off costituite nel periodo 2/09/2020 al 31/12/2021 di cui non sia ancora stato fatto il 

trasferimento al 31/12/2022.” 

 

1. In relazione al primo punto, nel corso dell’esercizio 2023, il CDA di Unibo ha deliberato in merito 

all’accreditamento e partecipazione (di Behold, per conto dell’Ateneo) in due società: Bionys 

(precedentemente denominata Highly Sense) e Sound Materia. 

a. I lavori di costituzione di Bionys sono terminati a gennaio 2024, con il supporto di Deloitte 

incaricata dai fondatori dello Spinoff a supportare gli aspetti legali e fiscali della società. 

Sul punto viene rilevato che, per ragioni correlate agli adempimenti previsti in relazione alle 

modifiche dell’art. 5 comma 2 del TUSP, introdotti nell’agosto 2022, si è ritenuto opportuno 

posticipare l’ingresso di Behold nella società, dopo la costituzione della stessa. L’acquisizione 

della quota di Behold, secondo le disposizioni del CDA di Unibo, è pertanto previsto nel corso 

del 2024. 

b. Per quanto riguarda Sound Materia, invece, sono stati forniti i documenti informativi ed i 

template standard predisposti dall’Ateneo, ma ad oggi il processo di costituzione della 

società risulta sospeso per volontà degli altri soci fondatori. 

 

2. Per quanto riguarda la designazione dei consiglieri di amministrazione, ad oggi Shiva Loccisano, 

Amministratore Unico di Behold, è stato nominato in 8 consigli di amministrazione e, in particolare,  

1. Adaptronics 

2. Liber 

3. Field Robotics 

4. Studium Genetics 

5. Re-Sport 

6. Insimili 

7. B-Plas 

8. Sinbiosys 

Le 4 restanti società (Develop Players, Turtle, Aquaponic Design e Nautilus) sono invece state scelte 

per sperimentare un nuovo modello che prevede la designazione di un esterno come consigliere di 

amministrazione per conto di Behold, al fine di rispondere a due esigenze tra loro complementari: i) 

gestire opportunamente i carichi di lavoro in capo all’Amministratore Unico che, ad oggi, è l’unica 

risorsa disponibile in Behold ed il cui ingaggio è dimensionato sulla base di un impegno previsto di 2 

giorni settimanali e ii) di generare valore aggiunto per lo Spinoff attraverso l’individuazione di figure, 

dotate di rilevante esperienza che possano apportare competenze di filiera e/o altre capacità o 

conoscenze (anche relazionali) di volta in volta ritenute utili per la società. 

Al fine di supportare l’avvio di questa sperimentazione, in data 30.3.2023 è stato pubblicato 

nell’apposita sezione del sito di Behold, l’ “AVVISO PUBBLICO PER LA MANIFESTAZIONE DI INTERESSE 

A RICOPRIRE L’INCARICO DI CONSIGLIERE DIAMMINISTRAZIONE IN SOCIETA’ PARTECIPATE DI 

BEHOLD SRL”. 

In risposta all’avviso – che non prevede termini di scadenza per l’invio delle manifestazioni di 

interesse – ad oggi sono state ricevute n. 12 manifestazioni di interesse da parte di soggetti 

qualificati. 

A seguito di un’analisi interna svolta da Behold sulla base dei profili e delle esigenze dei 4 Spinoff 

partecipanti alla sperimentazione, sono stati sottoposti alla preventiva valutazione dei soci almeno 



due profili ciascuno ed è stato chiesto loro di indicare le proprie preferenze per l’eventuale successiva 

nomina. 

Quest’operazione ha portato alla nomina da parte delle assemblee delle quattro società dei 

consiglieri esterni che stanno già operando con soddisfazione delle parti coinvolte. 

3. Per quanto riguarda i restanti tre punti dell’accordo, in merito ai trasferimenti delle partecipazioni, 

lo stato delle attività è rappresentato nelle immagini seguenti, suddivise in base al periodo di 

costituzione delle società, come da patto parasociale tra Almacube e Unibo. 

 

 

Le società costituite tra il 2/9/2020 e il 31/12/2021 sono state tutte trasferite, al netto di quelle che 

– per ragioni diverse – sono state o stanno per essere poste in liquidazione.  

Al riguardo è opportuno segnalare che, sebbene per queste società fossero già state previste 

disposizioni nei patti parasociali (o in taluni casi anche statutarie) finalizzate al successivo 

trasferimento di quote tra Almacube e Behold, in diversi casi l’operazione si è rivelata onerosa in 

termini di attività perché i patti parasociali non erano ancora stati ufficialmente sottoscritti (e la loro 

finalizzazione ha richiesto più o meno lunghe fasi negoziali, come nel caso di Aquaponic Design il cui 

trasferimento si è completato nell’autunno 2023) oppure perché è stato necessario intervenire sui 

medesimi patti per renderli coerenti con i principi disposti dal Regolamento di Unibo (modificato 

successivamente alla costituzione delle società). 

 



 

Per quanto riguarda le società costituite tra il 1/1/2018 e il 2/9/2020, nel periodo precedente 

all’introduzione dell’ultima versione del Regolamento Imprenditorialità, a seguito di approfonditi 

confronti individuali con i referenti di ciascuna società, si è addivenuti alla situazione qui sopra 

rappresentata. 

Escludendo dall’analisi Lawfood Safety che è cessata in data 19 luglio 2023, la maggioranza delle 

società di questo gruppo è stata costituita tra il 2018 e il 2019 e quindi l’eventuale cessione a Behold 

avrebbe comportato anche la quasi immediata necessità di procedere alla dismissione della quota, 

per il raggiungimento del quinto anno. 

Poiché i patti di queste società non contemplano previsioni circa il trasferimento di quote a Behold 

ed allo stesso tempo nemmeno il rispetto di tutti i principi regolamentari (entrati in vigore 

successivamente alla loro fondazione), che sono vincolanti per la partecipazione di Behold, e 

considerato altresì che, sulla base del patto parasociale tra Almacube e Unibo, a seguito 

dell’eventuale dismissione della quota da parte di Behold (qualora fosse realizzato il trasferimento) 

dovrebbe essere retrocesso ad Almacube il 75% della plusvalenza realizzata, si è ritenuto – sentita 

anche la Commissione Imprenditorialità di Unibo al riguardo – di non procedere al trasferimento. 

Per le due società restanti e costituite nel 2020, Sinbiosys e Eyecan, è stato possibile negoziare la 

modifica dei patti parasociali con Sinbiosys che pertanto è stata trasferita, mentre i soci – e in 

particolare il socio industriale - di Eyecan non hanno acconsentito all’introduzione delle modifiche 

necessarie per il trasferimento a Behold e la partecipazione della stessa non è quindi stata trasferita. 

  



3 - Analisi SWOT delle attività di Behold 

 

Dato conto nelle prime due sezioni della relazione degli elementi fattuali sullo stato delle partecipate e 

l’attuazione delle attività oggetto di accordo Behold – Unibo, si ritiene utile, dedicare spazio ad una riflessione 

strategica circa il ruolo ed il posizionamento di Behold nel quadro complessivo delle attività di Terza Missione 

di Unibo e nel contesto, più ampio, delle startup. 

In questa sezione, dunque, è presentata un’analisi SWOT finalizzata a mettere in luce elementi positivi e 

criticità del modello attualmente operante e sulla base dell’esperienza maturata nei primi circa 18 mesi di 

attività dell’attuale Amministratore, per poi procedere nella sezione seguente ad una preliminare indicazione 

di alcune possibili direttrici di sviluppo strategico perseguibili per la crescita e lo sviluppo di Behold, ma 

soprattutto delle proprie partecipate. 

Punti di forza: 

- La presenza del socio Behold (e suo “delegato” nel CDA) porta competenza gestionale e 

amministrativa nel team (spesso completamente -o quasi completamente- carenti nelle prime fasi di 

vita dell’impresa) 

- Put Option garantisce piano d’uscita “certo” a condizioni che tutelano patrimonio pubblico (sebbene 

non diano grandi garanzie dal punto di vista del mercato, vedi sotto) 

- La situazione di “cointeressenza” tra Unibo e le partecipate (indirette) abilita opportunità altrimenti 

ristrette nei confronti di società terze (condizioni agevolate di licenza e/o accesso alle risorse di 

Ateneo, supporto nelle attività di comunicazione, ecc.) 

 

Punti di debolezza 

- di Behold: 

- Lo stanziamento di risorse da parte di Unibo non permette un piano di crescita e sviluppo in 

assenza di altre fonti esterne; 

- La possibilità eventuale di supportare il sostegno dell’attività operativa attraverso l’accesso a 

progetti finanziati, possibile in teoria, è preclusa, per Behold, dall’assenza di personale; 

dipendente che possa prestare la propria attività sui medesimi progetti ed essere rendicontato 

- L’impossibilità di effettuare investimenti successivi, così detti di follow up, in presenza anche di 

investitori terzi, porta ad una rapida e potenzialmente significativa riduzione della quota di 

capitale posseduta, con conseguente perdita di opportunità nella valorizzazione futura; 

 

- nella relazione con le partecipate: 

- il vincolo previsto nelle attuali bozze di patto parasociale, su piani ESOP (equity stock option plan) 

e WfE (work for equity) previene possibilità di attrazione talenti e “sourcing strategico” nelle 

prime fasi di vita dell’impresa; 

- Put Option difficile da negoziare 

o Valore patrimonio netto è un indicatore ritenuto inappropriato dai founder più attenti e 

dagli investitori o partner industriali (soggetto a fluttuazioni in alto in seguito ad aumenti 

di capitale che potrebbero distorcere la valutazione); 

o Resistenza dei soci che percepiscono rischi sul proprio patrimonio personale (in antitesi 

anche con il concetto stesso di separazione patrimoniale tipica della srl); 

o Responsabilità personali in capo ai consiglieri nominati (in assenza di corrispondenti 

meccanismi di incentivo); 

- Nomina consigliere di amministrazione nelle partecipate 



o Difficile preservare il diritto a seguito di diluizione (con investitori che normalmente 

vogliono loro posto negli organi di governo); 

o Complessa la gestione dell’intero portafoglio in capo ad AU Behold => necessità di 

nomina membri esterni con conseguenti aggravi organizzativi e potenziali costi connessi 

(anche in capo alle partecipate); 

- L’intersezione tra il tetto di permanenza previsto a massimo 5 anni e le valorizzazioni delle società 

basate sul patrimonio netto, delinea uno scenario di “relativamente scarso interesse” sul piano 

economico1; 

 

Opportunità: 

- Il momento di contesto è favorevole con il mercato di capitali in crescita che sta guidando anche la 

nascita di nuovi fondi/organizzazioni che a vario titolo investono sulle startup, determinando anche 

una certa “competizione” nell’accesso al deal-flow di progetti (tra i quali quelli c.d. “deep tech”, di 

provenienza universitaria, rivestono particolare interesse); 

- Almacube sta irrobustendo attività di supporto a Spin-off (anche grazie a sinergia con Behold), si veda 

ad esempio l’introduzione del nuovo percorso di “incubazione avanzata” lanciato nella primavera del 

2023; 

- Il Fondo Innovazione sgr di CDP e, al suo interno, in particolare la rete acceleratori rappresentano 

oggi una via “molto accessibile” verso il mercato per gli Spinoff; 

- Il territorio emiliano-romagnolo è un contesto molto attivo, con numerosi programmi e opportunità 

di investimento/sbocco/crescita per spinoff quali ad esempio: PNRR (Ecosister e non solo), CTE, ecc. 

ed anche il programma Alma Value di Unibo, potrebbe dare avvio ad un ciclo positivo in termini di 

numero e qualità di progetti di Spinoff in partenza. 

 

Rischi 

- Per Behold: 

- Impossibilità «de-facto» per Unibo di supportare con intervento diretto l’operatività di Behold 

(fornendo ad esempio supporto giuridico/amministrativo nella gestione delle vicende societarie 

e nell’ordinaria amministrazione) 

- Per le partecipate: 

- Gli investitori percepiscono la presenza dell’Università (ancorchè indiretta) nelle società loro 

potenziali target come un elemento di criticità che potrebbe diminuire l’interesse verso le spin-

off nel medio periodo (sebbene nel breve periodo non si ritiene sussista un reale rischio data la 

relativa scarsità di deal-flow di cui al punto precedente sulle opportunità) 

  

 
1 Un’analisi empirica svolta nella primavera 2023 (ultimo bilancio disponibile 2021) ha evidenziato che se venissero considerate le 

società Spinoff costituite nel 2016 e 2017 (che quindi hanno raggiunto il 4° o 5° anno di vita all’ultimo bilancio disponibile nel 2021) 

rileveremmo una media di patrimonio netto di circa 450k€ (che diventerebbero 125k€ escludendo Cubbit) 

Se considerassimo che, con elevata probabilità, almeno il 40-45% dell’equity, al quinto anno di vita delle Spioff, sarà stato 

distribuito agli investitori entranti, resterebbe in capo a Behold una quota indicativamente compresa tra il 2,7% e il 5,5% 

(considerando quote di partenza tra il 5% e 10%) 

Da cui deriverebbe una valorizzazione stimata compresa tra due estremi di 24,7k€ (450k€*5,5%) e 3,3k€ (125k€*2,7%) e quindi, 

mediamente, un prezzo di cessione prevedibile dell’ordine di 10-15k€ per società, non sufficiente a ripagare nemmeno i costi di 

gestione associati (se ipotizzassimo almeno 5-10 giornate di lavoro all’anno per singola società a costi dell’ordine di 600-700 €/gg). 



4 - Direttrici per l’aggiornamento della strategia di Behold 

 

All’interno di questa sezione, vengono delineate alcune proposte di evoluzione strategica nel modello di 

Behold, basate sull’analisi SWOT precedente e che potrebbero apportare benefici ed opportunità nel 

sostegno allo sviluppo e crescita delle Spinoff partecipate, sostenendo un positivo impatto sociale e, in ultima 

analisi, contribuendo ulteriormente al raggiungimento della Terza Missione di Unibo. 

Tali proposte, preliminari, richiedono un successivo approfondimento e verifica di fattibilità tecnica e 

finanziaria che si intende esplorare in maggiore dettaglio nel corso dell’anno 2024. 

Tre direttrici di sviluppo possibili e complementari: 

 

1) evoluzione delle modalità di partecipazione e gestione delle quote 

a) Aggiornamento patti parasociali 

b) Revisione delle condizioni di uscita di Behold dal capitale 

 

In quest’ambito si prevede di aggiornare il testo standard di Statuto e Patti parasociali per le Spinoff 

partecipate, andando da un lato a rimuovere i vincoli non strettamente necessari (vedi ad esempio 

l’impossibilità di attivare piano di incentivazione come ESOP o WfE al fine di attrarre talenti nelle fasi di avvio 

del progetto imprenditoriale) e dall’altro di introdurre un nuovo meccanismo per la determinazione del 

prezzo di vendita delle quote di Behold in occasione dell’attivazione dell’Opzione Put. 

In particolare potrebbe essere interessante introdurre un così detto “Earn Out”, in aggiunta al pagamento 

iniziale calcolato sulla base del patrimonio netto della società, consistente nel diritto ad ottenere un 

successivo ulteriore corrispettivo per la quota di capitale ceduta, calcolato in modo proporzionale al valore 

di dismissione della quota stessa, basato sul valore di mercato della società e, quindi, con una valorizzazione 

che risulterebbe significativamente più alta in caso di buon andamento della stessa. 

Alla clausola di “Opzione Put con earn out”, così declinata, potrebbe associarsi anche un’analoga e 

simmetrica “Opzione call con eran out”, basata su funzionamento sostanzialmente identico, ma che potrebbe 

essere attivata dagli altri soci della Spinoff, per chiedere che vengano loro cedute le quote di Behold, al 

verificarsi di specifiche situazioni (es. ingresso di soci investitori che non gradiscono la presenza di Behold nel 

capitale), ma a condizioni economiche di maggior favore per Behold (rispetto al caso “put”). 

 

 

2) ampliamento della compagine societaria 

a) Estensione ad altre università del territorio per: 

i) Affermare il ruolo di leadership di Unibo 

ii) Aumentare il numero (attuale e potenziale) di progetti in portafoglio 

iii) Acquisire ulteriori risorse, attraverso il contributo degli altri soci 

iv) Mantenere controllo analogo (congiunto) e natura in-house 
 

Questo scenario potrebbe permettere di rendere Behold uno strumento di sviluppo territoriale, reso 

disponibile anche agli altri enti della Regione, al fine, da un lato, di valorizzare e fare leva sulle competenze e 

le pratiche maturate e, dall’altro, di poter raccogliere dagli altri enti partecipanti ulteriori risorse per il 

funzionamento della società, attivando anche interessanti economie di scala. 
 

3) raccolta di capitali per investimenti nelle spinoff 

a) Costituire un veicolo partecipato da Behold, nel quale attrarre altri capitali privati per investimenti nelle altre 

Spinoff (senza perdere natura in-house di Behold) e in linea con previsioni statutarie 

 

L’idea di attrarre capitali privati che possano confluire in un apposito veicolo di investimento (eventualmente 

partecipato anche da Behold) e con il mandato di sostenere, nelle fasi successive di sviluppo, la crescita degli 

Spinoff, permettendo di aggregare anche competenze imprenditoriali e industriali (sulla guida e sulla 



valutazione dei progetti), oltre che investimenti. Qualora la partecipazione di Behold risultasse percorribile, 

essa permetterebbe a Behold di mantenere, indirettamente, una quota di partecipazione nelle Spinoff anche 

dopo il quinto anno, tramite un veicolo che aggrega risorse provenienti da soggetti diversi e quindi con un 

notevole effetto sulla mitigazione del rischio finanziario sotteso. 

 

5 - Considerazioni finali 

 

Dagli elementi sopra esposti, ed in particolare dall’analisi patrimoniale del portafoglio, è possibile affermare 

che il “modello Behold” stia manifestando un potenziale di impatto interessante, sia in termini di effetti sulla 

generazione di opportunità per le spinoff, che in termini di potenziali ritorni economici futuri per l’Ateneo; 

soprattutto se si considera il tempo ridotto trascorso dal suo iniziale avvio. 

Del resto, appare evidente l’opportunità di lavorare da subito su di una prossima evoluzione del modello che 

implica, come minimo, l’irrobustimento della struttura organizzativa della società, in particolare attraverso 

l’inserimento di almeno una prima risorsa a presidio dei processi amministrativo-gestionali ed a supporto 

dell’Amministratore Unico. 

Questi primi interventi sulla “pianta organica”, uniti ad un incremento di risorse per l’accesso a servizi 

specialistici da parte di professionisti dei settori coinvolti (diritto societario, diritto amministrativo e 

contabilità/fiscalità), permetterebbero di procedere ad un’approfondita analisi di fattibilità delle soluzioni 

proposte nella seconda parte del documento che potrebbero essere portate a termine già nel corso del 2024, 

abilitando a seguire un’appropriata pianificazione pluriennale per gli anni successivi, basata sulle risultanze 

ottenute. 

 

Bologna, 30/05/2024 

 

 

Shiva Loccisano 

Amministratore Unico Behold 
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All’Unico socio di BEHOLD srl,  

Premessa 

Il sottoscritto è stato nominato sindaco unico in data 29/04/2022 fino all’approvazione del bilancio al 
31/12/2024.  

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023, ho svolto sia le funzioni previste dagli artt. 2403 e ss. c.c. sia quelle 
previste dall’art. 2409-bis c.c. 

La presente relazione unitaria contiene nella sezione A) la “Relazione del revisore indipendente ai sensi 
dell’art. 14 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n.39” e nella sezione B) la “Relazione ai sensi dell’art. 2429, comma 
2, c.c.”.  

A) Relazione del revisore indipendente ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 

Relazione sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio 

Giudizio 

Ho svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio di BEHOLD srl., costituito dallo stato patrimoniale al 
31 dicembre 2023, dal conto economico, e dalla nota integrativa. 

A mio giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della situazione 
patrimoniale e finanziaria della Società al 31 dicembre 2023 e del risultato economico in conformità alle 
norme italiane che ne disciplinano i criteri di redazione. 

Elementi alla base del giudizio 

Ho svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali ISA Italia. Le mie 
responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione Responsabilità del revisore 
per la revisione contabile del bilancio d’esercizio della presente relazione. Sono indipendente rispetto alla 
Società in conformità alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza applicabili 
nell’ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. 

Ritengo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il mio giudizio. 

Responsabilità dell’amministratore unico e del sindaco unico per il bilancio d’esercizio 

L’amministratore unico è responsabile per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di 
redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli stessi ritenuta 



necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a 
comportamenti o eventi non intenzionali. 

L’amministratore unico è responsabile per la valutazione della capacità della Società di continuare ad operare 
come un’entità in funzionamento e, nella redazione del bilancio d’esercizio, per l’appropriatezza dell’utilizzo 
del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata informativa in materia. 
L’amministratore unico utilizza il presupposto della continuità aziendale nella redazione del bilancio 
d’esercizio a meno che abbia valutato che sussistono le condizioni per la liquidazione della Società o per 
l’interruzione dell’attività o non abbia alternative realistiche a tali scelte. 

Il sindaco unico ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di 
predisposizione dell’informativa finanziaria della Società. 

Responsabilità del revisore per la revisione contabile del bilancio d’esercizio. 

I miei obiettivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel suo complesso 
non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali, e l’emissione di 
una relazione di revisione che includa il mio giudizio. Per ragionevole sicurezza si intende un livello elevato di 
sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una revisione contabile svolta in conformità ai principi di 
revisione internazionali ISA Italia individui sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori 
possono derivare da frodi o da comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi 
qualora ci si possa ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di 
influenzare le decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio d’esercizio. 

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali ISA Italia, ho 
esercitato il giudizio professionale ed ho mantenuto lo scetticismo professionale per tutta la durata della 
revisione contabile. Inoltre: 

• ho identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio d’esercizio, dovuti a frodi o a 
comportamenti o eventi non intenzionali; ho definito e svolto procedure di revisione in risposta a tali rischi; 
ho acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il mio giudizio. Il rischio di non 
individuare un errore significativo dovuto a frodi è più elevato rispetto al rischio di non individuare un errore 
significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode può implicare l’esistenza 
di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o forzature del controllo 
interno; 

• ho acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione contabile allo scopo di 
definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non per esprimere un giudizio sull’efficacia 
del controllo interno della Società; 

• ho valutato l’appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza delle stime contabili 
effettuate dall’amministratore unico, inclusa la relativa informativa; 

• sono giunto ad una conclusione sull’appropriatezza dell’utilizzo da parte dell’amministratore unico del 
presupposto della continuità aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, sull’eventuale esistenza di 
una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla 
capacità della Società di continuare ad operare come un’entità in funzionamento. In presenza di 
un’incertezza significativa, sono tenuto a richiamare l’attenzione nella relazione di revisione sulla relativa 
informativa di bilancio, ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella 



formulazione del mio giudizio. Le mie conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla data 
della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi possono comportare che la Società cessi di 
operare come un’entità in funzionamento; 

• ho valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d’esercizio nel suo complesso, inclusa 
l’informativa, e se il bilancio d’esercizio rappresenti le operazioni e gli eventi sottostanti in modo da fornire 
una corretta rappresentazione; 

• ho comunicato ai responsabili delle attività di governance, identificati ad un livello appropriato come 
richiesto dagli ISA Italia, tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i 
risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno identificate nel 
corso della revisione contabile. 

Relazione su altre disposizioni di Legge e regolamentari 

Giudizio sulla Relazione sul governo societario  

La Società, in quanto società a controllo pubblico di cui all’art. 2, co.1, lett. m) del d.lgs. 175/2016 (Testo 
unico in materia di società a partecipazione pubblica”), è tenuta - ai sensi dell’art. 6, co. 4, d.lgs. cit. - a 
predisporre annualmente, a chiusura dell’esercizio sociale, e a pubblicare contestualmente al bilancio di 
esercizio, la relazione sul governo societario, la quale deve contenere: - uno specifico programma di valutazione del rischio aziendale (art. 6, co. 2, d.lgs. cit.); - l’indicazione degli strumenti integrativi di governo societario adottati ai sensi dell’art. 6, co. 3; ovvero 

delle ragioni della loro mancata adozione (art. 6, co. 5). 

A mio giudizio, la relazione sul governo societario è coerente con il bilancio di esercizio, è stata redatta in 
conformità alle norme di legge e contiene tutti gli elementi richiesti dalla vigente normativa.  

B) Relazione sull’attività di vigilanza ai sensi dell’art. 2429, comma 2, c.c. 

Nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023 la mia attività è stata ispirata alle disposizioni di legge e 
alle Norme di comportamento del collegio sindacale emanate dal Consiglio Nazionale dei Dottori 
Commercialisti e degli Esperti Contabili. 

B1) Attività di vigilanza ai sensi dell’art. 2403 e ss. c.c. 

Ho vigilato sull’osservanza della legge e dello statuto e sul rispetto dei principi di corretta amministrazione e, 
in particolare, sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla Società 
e sul suo concreto funzionamento. 

Ho partecipato alle assemblee e mi sono incontrato con l’amministratore unico del quale ho verificato le 
determine e, sulla base delle informazioni disponibili, non ho rilevato violazioni della legge e dello statuto, 
né operazioni manifestamente imprudenti, azzardate, in potenziale conflitto di interessi o tali da 
compromettere l’integrità del patrimonio sociale. 

Ho acquisito dall’organo amministrativo, anche durante le riunioni svolte, informazioni sul generale 
andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, nonché sulle operazioni di maggiore rilievo, per 
le loro dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla Società e dalle sue partecipate e, in base alle informazioni 
acquisite, non ho osservazioni particolari da riferire.  



Ho acquisito conoscenza e ho vigilato sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile 
e sul suo concreto funzionamento, anche tramite la raccolta di informazioni dai responsabili delle funzioni e 
a tale riguardo non ho osservazioni particolari da riferire. 

Ho acquisito conoscenza e vigilato, per quanto di mia competenza, sull’adeguatezza e sul funzionamento del 
sistema amministrativo-contabile, nonché sull’affidabilità di quest’ultimo a rappresentare correttamente i 
fatti di gestione, mediante l’ottenimento di informazioni dai responsabili delle funzioni e l’esame dei 
documenti aziendali, e a tale riguardo, non ho osservazioni particolari da riferire. 

Non sono pervenute denunzie dal socio ex art. 2408 c.c.. 

Non sono state presentate denunce al Tribunale ex articolo 2409 c.c.. 

Nel corso dell’esercizio non sono stati rilasciati dal sottoscritto sindaco unico pareri previsti dalla legge. 

Nel corso dell’esercizio non ho effettuato segnalazioni all'organo di amministrazione e sensi e per gli effetti 
di cui all'articolo 25-octies D.Lgs 12 gennaio 2019 n.14 e non sono pervenute segnalazioni da parte dei 
creditori pubblici qualificati ex art. 25-novies D.Lgs. 12 gennaio 2019 n.14.   

Nel corso dell’attività di vigilanza, come sopra descritta, non sono emersi altri fatti significativi tali da 
richiederne la menzione nella presente relazione. 

B2) Osservazioni in ordine al bilancio d’esercizio 

Per quanto a mia conoscenza, l’amministratore unico, nella redazione del bilancio, non ha derogato alle 
norme di legge ai sensi dell’art. 2423, comma 5, c.c. 

I risultati della revisione legale del bilancio da me svolta sono contenuti nella sezione A) della presente 
relazione. 

B3) Osservazioni e proposte in ordine alla approvazione del bilancio 

Considerando le risultanze dell’attività da me svolta, non rilevo motivi ostativi alla approvazione, da parte del 
socio unico, del bilancio chiuso al 31 dicembre 2023, così come redatto dall’amministratore unico. 

Concordo infine con la proposta di destinazione dell’utile di esercizio di euro 1.555,00 fatta 
dall’amministratore unico in nota integrativa. 

Bologna, 28 maggio 2024 

Il sindaco unico                   

Alessandro Saccani 
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