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— Introduzione alla ricerca:
La Diversita dei Family Office

Alfredo De Massis
Professore Ordinario di Imprenditorialitd e Family Business

Libera Universita di Bozen-Bolzano, IMD Business School e
Lancaster University Management School

Josip Kotlar
Professore Associato di Strategia e Imprese Famigliari
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— Introduzione al progetto

| Family Office sono in forte crescita, in ltalia e nel mondo. Tradizionalmente

‘ votati alla gestione e alla tutela dei patrimoni familiari, le loro attivita
'[-)g E/mﬁﬁscl)?;lcx- appaiono in forte trasformazione, cosi come cambiano le caratteristiche e gli
Profl tratgic, organizativi ¢ mprendicoril obiettivi delle famiglie imprenditoriali.

per la sostenibilita del capitalismo italiano

L’'obiettivo dell’Osservatorio Family Office 2022 & fornire un quadro
aggiornato dei Family Office e delle famiglie imprenditoriali italiane.

Il progetto di ricerca mira a fornire una base empirica rigorosa per
comprendere i Family Office che permetta di capirne le strategie,
I'organizzazione, le attivita e degli impatti sull’economia del Paese.

Alle attivita di ricerca si affiancano opportunita di confronto e
approfondimento con famiglie, societd e professionisti del settore, attraverso
DEERNT Fis unibe L un ricco programma di webinar tematici e momenti di dibattito che
coinvolgono direttamente le Societd Sponsor e Partner del progetto.



— QObiettivi della ricerca
&)

Fornire una fonte . Evidenziare gli obiettivi e
. .. . L. Aumentare la comprensione o .
primaria di dati empirici su le necessitad emergenti delle

dell’eterogeneita dei

famiglie imprenditoriali

larga scala sui

Family Office italiani.

italiane

Family Office italiani.




— Metodologia della ricerca

1. Ricerca in database di anagrafica e analisi finanziaria delle
societa
. Fonti: Aida, Orbis, Zephyr, Pitchbook, Crunchbase

2. Ricerca in database di ricerca bibliografica
. Fonte: LexisNexis

3. Campionamento snowball e dati primari quantitativi
e Fonte: Contatti generati attraverso I'ingaggio di Family
Office e professionisti e Survey Family Office Italia 2022

4. Dati primari qualitativi derivanti da interviste con:
e Esponenti di famiglie imprenditoriali
. Family officer
. Professionisti del settore

Sponsor della ricerca

5. Dati primari qualitativi derivanti da Focus Groups con Partner e
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— Sintesi dei Capitoli

L’oceano blu dei Family

La Survey Le strategie di investimento

Office: Censimento e Family Office lalia 2022 dei Family Office
analisi dei profili




— Presentazione della ricerca:
Comprendere e mappare la diversita dei
Family Office in ltalia

Alfredo De Massis Josip Kotlar
Professore Ordinario di Imprenditorialitd e Family Business Professore Associato di Strategia e Imprese Famigliari



— Censimento Family Office italiani 2022
Anagrafica

B

* Al censimento sono stati aggiunti 42

Family Office, in particolare 38 Single Organizzazioni di .
Family Office e 4 Multi Family Office, origine bancaria
portandone cosi il numero complessivo a 3.3% e
214. Single Family
* Nel corso del 2021 sono inoltre usciti {'ﬁl iﬁ;z
dal censimento 6 Family Office, poiché Multi Family l '
risultati non piv attivi. Office
43 5%




— Censimento Family Office italiani 2022

La distribuzione geografica

Lombardia
59%

* Dei 214 Family Office italiani mappati,

205 hanno sede in ltalia, in particolare S
in Lombardia (il 59%), perlopiv « M
Milano.

° | restanti 9 hanno sede legale in -
Svizzera, Lussemburgo, Principato di
Monaco.

“% Altre Regioni

9%

—.#
e

Lazip —

Veneto
12%

Emilia Romagna
7%
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Censimento Family Office italiani 2022
La distribuzione per settore

Single Family Office L‘P‘J?I @ Multi-Family Office

Attivita di servizi finanziari (escluse le assicurazioni e i fondi pensione)

42 1%

Attivita delle societa di partecipazione (holding)
Attivita di consulenza gestionale

28.4% 30,3%

232%
Attivita delle holding impegnate nelle
attivitd gestionali (holding operative)

Attivita ausiliarie dei servizi finanziari e delle attivita assicurative

1.1% I 28.3%

Altro
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— Censimento Family Office italiani 2022
L’'origine dei Single Family Office italiani

Eventi di Liquidita

Numero Single Family Office

19 19
18 - I single Family Office con Family Business
Bl Single Family Office senza Family Business
16 { }
Family Office Family Office
fondati da evento non fondati -
di liquidita da evento di
26,7% liquidita
73,3% 12
10 -
8
Lone Founder o
4
2
Single Family Sinale Famil e
Office dels )iz Ul 19711980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2020 2021-..
Office non D io di fondazione del Single Family Office

“lone founder”
35,6%

“lone founder”
64.4%




— Comprendere la diversita dei Single Family Office
Verso lo sviluppo di una tipologia configurazionale

((Una volta visto un

Family Office, si e visto
un solo Family Office»

L'eterogeneita dei Family Office &€ un fatto ben risaputo e
ampiamente documentato anche nei nostri studi.

Le attuali spiegazioni dell’emergere di diversi tipi di Family
Office si basano su analisi uni-variate e correlazionali, che
mirano ad isolare e studiare le differenze tra Family Office
rispetto a dimensioni ritenute indipendenti tra loro. Ad esempio,
ci si focalizza su caratteristiche strutturali come la governance o il
livello di digitalizzazione, o sulle attivitd come gli investimenti o le
attivita filantropiche. Tuttavia, ciascuna di queste dimensioni offre,
da sola, una visione parziale che difficilmente riesce a spiegare
comportamenti strategici tanto diversificati.

Per ovviare a tali limiti, abbiamo sviluppato un’analisi di carattere
configurazionale, che studia le combinazioni di caratteristiche che si
ripetono piu spesso allinterno della popolazione di Family Office.
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— Comprendere la diversita dei Single Family Office
Verso lo sviluppo di una tipologia configurazionale

* La tipologia di Family Office che proponiamo si fonda su quattro dimensioni chiave che, combinate
insieme in gradi diversi, danno origine ad archetipi chiaramente distinti di Single Family Office.

* | fattori considerati nell’analisi sono raggruppati in quattro dimensioni:

L5 Alto
* Maturita della governance della famiglia .

* Llivello di professionalizzazione del Family Office

R,

. Medio
* Llivello di orientamento imprenditoriale del Family Office .'

. Basso

* Llivello di orientamento alla stewardship del Family Office

15



Comprendere la diversita dei Single Family Office
4 Archetipi di Family Office

Livello di
Maturita della Professionalizazione Qrientamento Orientamento
governance del Family Office  all'imprenditorialita alla stewardship

della famiglia | del Family Office del Family Office

Family Office
Dinastico

Family Portfolio
Office |

di Famiglia |




— 1° Tavolo di discussione con Sponsor e Partner della
ricerca

Modera:
Pieremilio Gadda
Direttore di We Wealth

(@

Dott. Mauro Avv. Gianluca Dott. Giovanni Avv. Marco Dott. Andrea
Puppo Russo Bandera Sandoli Tavecchio
Nexta Partners Cleary Gottlieb Pedersoli Studio Di Tanno Associati Tavecchio & Associati
Steen & Legale

Hamilton
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Keynote discussion panel
Da Single a Multi-Family Office

Emanuela Musci
CO-Founder di S&O Multi
Family Office

Modera:
Pieremilio Gadda
Direttore di We Wealth
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— Presentazione della ricerca:
Strategia, struttura e organizzazione dei
Family Office

Alfredo De Massis
Professore Ordinario di Imprenditorialitd e Family Business



Professionalizzazione: SFO e MFO a confronto

Single
Family Office

Numero medio di..

Professionisti

Professionisti

con ruolo
di gestione
direzionale

\ Multi-Family
ﬁ. \ Office

248

4,4
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— SFO e famiglie internazionali

* | SFO di famiglie italiane affrontano ulteriori complessita legate alla presenza di membri famigliari con
residenza e/o cittadinanza non italiana, probabilmente piu di quanto non ci si aspetti.

* Grazie agli incentivi di rilocazione degli HNWI (es.: regime fiscale non-dom per HNWI in Italia), e alla
crescente internazionalizzazione delle famiglie, ci aspettiamo che le competenze dei FO aumentino per
questo tipo di attivita.

Famiglie e cittadinanza straniera

Famiglie e residenza estera

SFO la cui famiglia
ha membri con
residenza estera

13% SFQ la cui famiglia
ha membri con
cittadinanza SFD_ Ia.. cui
SFO la cui straniera famlglu? non ha
famiglia non 39% I"I"IEI"I'It!rI con
ha membri con Ctl;ttaC?lnanza
i straniera
residenza estera 61%

87%




— Coinvolgimento famigliare e generazionale nel SFO

SFO in cui la
famiglia nen &
coinvolta nel

Coinvolgimento generazionale nella
proprieta del Family Office

SFO in cui la
management -
famiglia &
22% .
coinvolta nel
management
78%
. . o p Una sola
Coinvolgimento della famiglia nel .
K R generazione
management del Family Office 35% Due generazioni

65%




— Famiglie e family governance

o

' Single Family Office..

“Le riunioni tra membri della
famiglia, la condivisione di storie
sulla famiglia e i suoi valori sta alla

base della coesione della famiglia cenza struttura

nel tempo. Uno dei problemi delle di governance
famiglie facoltose € la mancata famigliare con strutture
comprensione che senza coesione 35% ) FEUE A
.« e . : o o0 og famigliare
famigliare il patrimonio finanziario pr

diventa un danno piu che un asset”
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— Pianificazione della continuita generazionale

“I grandi imprenditori italiani si sono spesso comportati come se dovessero vivere per sempre, o come se I’azienda non potesse
avere eredi all’altezza all’interno della famiglia. Questo ha portato ad una sottovalutazione cronica dellimportanza della
pianificazione dei passaggi da generazione a generazione”

Single Family Office
in cui la famiglia..

non ha ancora
discusso il tema
della continuita,
ma lo fara in futuro
9%

possiede gia
accordi informali

per la continuita sta valutando la

7% pianificazione
della continuita
non ha ancora 30%
discusso il tema e
non lo discutera possiede gia
nel breve-medio piani formali
periodo per la continuita
22%

22%



— Famiglie e pianificazione dell’educazione delle nuove
generazioni

“Al contrario dei FO italiani, i FO di matrice anglosassone, dovuto anche alla storia piv profonda di queste organizzazioni, hanno
visto la ricchezza e I'affluenza come qualcosa a cui le nuove generazioni devono essere educate. In questo senso il FO va oltre il
semplice provider di servizi al comando della famiglia.”

Single Family Office
professionali in cui..

la famiglia sta
valutando programmi
per la next-gen

35%

la famiglia non ha
intenzione di
pianificare programmi
per la next-gen

13%

tali programmi

tali programmi sono
sono gia stati

gia stati adottati

e pianificati adottati
formalmente informalmente
26% 26%

25



— Famiglie e pianificazione dell’educazione delle

nuove generazioni

Quali sono le 3 attivita principali?

1. Creazione di programmi per la
next-gen per stimolare
imprenditorialita e innovazione (es.:

family venturing)

2. Coinvolgimento di membri della
next-gen in attivita filantropiche

3. Pianificazione di corsi e training
per lI'educazione finanziaria e la
livello

proprieta responsabile «

universitario

Single Family Office
professionali in cui..

la famiglia sta
valutando programmi
per la next-gen

35%

la famiglia non ha
intenzione di
pianificare programmi
per la next-gen

13%

tali programmi

tali programmi sono
sono gia stati

gia stati adottati

e pianificati adottati
formalmente informalmente
26% 26%
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— Tecnologia e FO

Strumenti di reporting consolidato/ 96%
account aggregation -

GEstione della contabilitad societaria
87%

Business Process Management e

archiviazione digitale S

Gesti A T
estione fiscale mdw-ndua!e 83%

el/o societaria

Piattaforme per il position keeping ;
e r 70%
e trading integrato
Strumento per il monitoraggio
degli investimenti illiquidi

Software per classificazione e
valutazione dei collectables

13%

Strumenti di
“know your customer”

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Percentuali di servizi tecnologici utilizzati dai Single Family Office



Il relativamente basso numero di famiglie
clienti dei MFO professionali italiani
indica un potenziale problema di scala
(ma vedere dato successivo sui costi su
massa gestita /sotto advisory)

Verso una sempre maggiore
concentrazione del mercato dei MFO
professionali italiani?

— Numero di famiglie clienti dei MFO italiani

Piu di 50
5%

Tra 31 e 50
10%

Tra 1l e 30
38%

Meno di 10
48%

28



— MFO e famiglie internazionali

Multi-Family Office
professionali in cui..

Famiglie e cittadinanza straniera

alcuna ————— m——

famiglia cliente

a almeno una
re:?d:n;b;t:-: famiglia cliente Multi-Family Office in cui..
359, ha membri con
residenza estera
65%
almeno una o
famiglia cliente a|'.C'i-II'IE famiglia .
Famiglie e residenza estera ha membri con citentg ha_membn
cittadinanza estera con cittadinanza
43% estera
57T%
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— 2° Tavolo di discussione con gli Sponsor e i Partner della

ricerca - Introduzione: |l patrimonio di Famiglia tra valore
finanziario e non-finanziario

Modera:
Fieremilio Gadda
Direttore di We Wealth

Massimo Fortuzzi Tiziana Leone
Head Large Private Co-head Large Private
Wealth Management Wealth Management

Banca Patrimoni Sella & C Banca Patrimoni Sella & C



— 2° Tavolo di discussione con Sponsor e Partner della
ricerca

Modera:
Pieremilio Gadda
Direttore di We Wealth

Dott.ssa Roberta Dott.ssa Patrizia Avv. Marco Dott.ssa Elena Avv. Marco Dott. Marco
Crivellaro Misciattelli delle Cerrato Giordano Graziani Paracchi
Whitersworldwide Ripe Maisto e Associati Alvarium Legance — Avvocati Tremonti Romagnoli

Family Strategy INSoGiati Piccardi e Associati
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— Presentazione della ricerca:
Gli Investimenti dei Family Office

Josip Kotlar
Professore Associato di Strategia e Imprese Famigliari



— Single Family Office e creazione di valore

* Formazione della
famiglia (competenze)

* Rapporti
intergenerazionali

s Orientamento alla
imprenditorialita

* QOrizzonte terporale
della famiglia

=]
Ao Famiglia
Allineamento
(governance)
.‘
* Visione, purpose, * Formalizzare il
obiettivi e valori processo decisionale

Professionalizzare
Definire incentivi e
compensation

Creare comitati e
organismi di controllo

Reporting

Pianificare
l'educazione della
next-gen

* Strategia (es.
orizzonte temporale,
timing e matching
dell'investimento)

= Competenze
professicnali

= Risorse (capitale
relazionale,
finanziario)

Allineamento
{(governance)

@ Target

Sincronizzare gli
arizzonti temporali

Creare e gestire
rapporti con altri
investitori

Gestire flussi
informativi

Stimolare la governance
relazionale (fiducia)

Orizzonte temporale
della famiglia

* Visione e planning
strategico

» Modello di business

* Impatto economico
e sociale

33



— Ritorni e private equity nei Family Office italiani

| ritorni dei Family Office nell’anno contabile precedente sono stati per la stragrande maggioranza al di
sopra, o molto al di sopra, delle aspettative.

Piv di 2/3 dei Single Family Office ha aumentato I'importanza relativa dell’asset class del private equity
nella propria asset allocation dal 2020 al 2021. Nessuno dei Single Family Office che ha risposto alla
survey ha diminuito il peso nell’asset allocation nello stesso arco temporale.

Tutti i Family Office che hanno risposto alla survey aumenteranno il peso dell’asset class del private equity
nella propria asset allocation nei prossimi 5 anni.

Rispetto alla massa investita del Family Office, la porzione di patrimonio investita in private equity & pari a
circa il 14%.



— Modalita di investimento in private equity

“Il private equity per i FO,
soprattutto quando si tratta di
investimenti diretti o club deal,

puo essere non solo una
potenziale fonte di ritorni, ma
anche una fonte di “finanza
sana” che supporta lo sviluppo
industriale e la crescita
economica del Paese.”

Investimenti
diretti 84%
in fondi : - : : 1@'

in fondi di fondi

in club deal

0 10 20 30 40 50 60 70 80 a0 100
Percentuali delle modalita di investimento
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— Gli investimenti dei Single Family Office italiani
nell’economia reale italiana

Numero di deal

25
I Con valore non disponibile
20 n | B Con valore disponibile
15 . ; i ey 1
5T - e
10 |
4
| I
0]
2016 2017 2018 2019 2020 2021
34 min 39 min 55 min  8imin 67 min . 265 min

Valori cumulato deal (milioni di Euro)



3° Tavolo di discussione con Sponsor e Partner della
ricerca - Intfroduzione: Trend evolutivi dei Family Office

Modera:
Pieremilio Gadda
Direttore di We Wealth

Davide Gysi

Senior Vice President e

Account Manager
PIMCO
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— 3° Tavolo di discussione con Sponsor e Partner della
ricerca

Modera:
Pieremilio Gadda
Direttore di We Wealth

ol

Prof. Avv. Stefano Avv. Antonio Longo Dott. Alberto Dott. Massimo
Loconte DLA Piper Manzonetto Corneo

Loconte&Partners Four Partners Vanguard
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— Note conclusive

Alfredo De Massis
Professore Ordinario di Imprenditorialitd e Family Business

Libera Universita di Bozen-Bolzano, IMD Business School e
Lancaster University Management School

Josip Kotlar
Professore Associato di Strategia e Imprese Famigliari

Politecnico di Milano School of Management
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— Scarica il Report!
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collaborazione con Libera Universita di Bolzano. Milano, Italia. ISBN: 979-12-210-1837-0.
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— || team di lavoro

Direzione scientifica

International Scientific
Advisory Board

Josip Kotlar
Direttore e Responsabile
Scientifico

Professore Associato di Strategia
e Imprese Familiari

Politecnico di Milano School of
Management,
Innovation&Strategy Group

Alfredo De Massis
Co-Direttore Scientifico
& Scientific Advisory Board Chair

Professore Ordinario di
Imprenditorialita e Family Business

Libera Universita di Bolzano, Centre
for Family Business Management,
IMD Business School and Lancaster
University

Team di Progetto

* Bernardo Bertoldi

* Federico Frattini

* Giancarlo Giudici

* Judy Green

* Nadine Kammerlander
*  Samuele Murtinu

* Kirby Rosplock

* Dianne Welsh

Francesca Capella
Project Manager

Luca Manelli
Lead Researcher Analyst

Giulia Pontoglio Emanvela Rondi

Affiliate Researcher

Francesco Vettor

Corporate Relations

42



OSSERVATORIO FAMILY OFFICE

Convegno di presentazione del Report 2022

La diversita dei Family Office:
Profili strategici, organizzativi e imprenditoriali per la sostenibilita del capitalismo italiano
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