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— Introduzione alla ricerca:
La Trasformazione del Family Office in ltalia

Alfredo De Massis

Professore Ordinario di Imprenditorialitad e Family Business

Libera Universita di Bozen-Bolzano, Lancaster University Politecnico di Milano School of Management
Management School, e IMD

Josip Kotlar

Professore Associato di Strategia e Imprese Famigliari
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— QObiettivi della ricerca

Q

Analizzare empiricamente
un fenomeno molto

rilevante ma poco

esplorato

Capire le specificita del
contesto storico,
organizzativo e strategico

dei Family Office italiani

Evidenziare gli obiettivi e

le necessita emergenti delle
famiglie imprenditoriali

italiane




— Metodologia della ricerca
Il censimento dei Family Office italiani

Target Population

K J « . Il censimento della popolazione dei Family Office italiani
5. J. (4 ¢ os % ° °
i § i i n presenta complessitd metodologiche innate, dovute alle
- i 1 b __’; . caratteristiche intrinseche della forma organizzativa e alla
. i [ 1 Sample specifica evoluzione storica del contesto italiano.
E f;". .

Alcune delle problematiche metodologiche sono:

* Inesistenza di registri o albi che monitorino e /o certifichino sistematicamente i Family Office
* Poca visibilita sulle attivita svolte (asimmetrie informative)

* Privacy, specialmente per i Single Family Office (rischio di sotto-rappresentazione)

* Uso indiscriminato del termine «family office), specialmente per i Family Office aperti (rischio di
sovra-rappresentazione)



— Metodologia della ricerca
Il censimento dei Family Office italiani

1. Ricerca in database di anagrafica e analisi finanziaria

delle societa
Fonti: Aida, Orbis, Pitchbook, Crunchbase

Dati raccolti: Tipo di societq, settore ATECO, ragione

sociale

2. Ricerca in database di ricerca bibliografica

Fonte: LexisNexis
Dati raccolti: Menzioni di Family Office italiani sui

principali quotidiani e riviste nazionali e internazionali

3. Campionamento snowball
Fonte: Contatti generati attraverso I'ingaggio di Family

Office e professionisti
Dati raccolti: Tipo di societd, contatti dei referenti
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— Sintesi dei capitoli

1. Family Office in ltalia: Il Terreno di Gioco
2. La Struttura dei Family Office: Governance, Organizzazione e Competenze
3. | Modelli di Business dei Family Office
4. Le Attivita di Investimento dei Family Office
5. Tecnologia e Strumenti per la Gestione dei Family Office

6. La prospettiva dei Professionisti: Aspetti normativi, giuridici e fiscali



— |l censimento dei Family Office italiani
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Numero di Family Office attualmente attivi in Italia

o

Prima del 1950 1951-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 201M-2020

Decennio in cui & stato fondato il Family Office

@ Single Family Office
@B Multi-Family Office professionale

Organizzazioni di origine bancaria



Il censimento dei Family Office italiani

Organizzazioni di origine bancaria

Single Family Office che fanno
riferimento a famiglie che
possiedono ancora il

family business

Multi-Family Office
professionali ad origine
famigliare

Single Family Office che
fanno riferimento a famiglie
che non possiedono (piu)
Multi-Family il family business
Office professionali
51,7%

Multi-Family Office
nati professionali



— Keynote discussion panel
Famiglie Imprenditoriali e Family Office

Modera:
Pieremilio Gadda
Direttore di We Wealth

Enrico Falck Caterina Sella
Chairman Of The Board, Board Member Banca Sella
Falck Renewables SpA Holding SpA, Presidente Sella

Fiduciaria
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— Presentazione della ricerca:

La governance e 'organizzazione dei Family
Office in ltalia

Alfredo De Massis
Professore Ordinario di Imprenditorialitad e Family Business

Libera Universita di Bozen-Bolzano, Lancaster University
Management School, e IMD
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— Family Office e famiglie imprenditoriali:
Il consiglio di famiglia

* Circa il 28,5% dei Single Family Office intervistati fanno riferimento a famiglie imprenditoriali che hanno un
consiglio di famiglia. | Single Family Office restanti sono collegati a famiglie senza tale struttura di
governance endofamigliare.

Family Office che non
hanno relazioni formali
con il consiglio di famiglia

Family Office che hanno
relazioni formali con il
consiglio di famiglia

Family Office la cui
famiglia di riferimento
non ha un consiglio
di famiglia

71,4%

0 20% 40% 60% 80%
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— Family Office e famiglie imprenditoriali:
Il coinvolgimento generazionale

Il 57,9% dei Single Family Office intervistati vede due o piU generazioni della famiglia coinvolte nella sua

proprieta.

Considerando il dato precedente, si potrebbe inferire che le famiglie imprenditoriali italiane iniziano ad
avere (ampiezza generazionale « (generational breadth), ma che non tutte hanno la consapevolezza dei
rischi collegati a tale situazione famigliare, e dei benefici legati ad una governance endofamigliare.

Family Office
la cui proprieta
& detenuta da
due o piu
generazioni
della famiglia

Family Office
la cui proprieta
é detenuta da
una sola
generazione
della famiglia
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— La dimensione dei Family Office italiani

30%

28,8
%

20%

10%

Percentuale di Family Office intervistati

0%
N° Professionisti: <10 Tra M e 20 Tra 21 e 30 >30

I Single Family Office
Il Multi-Family Office professionale

Hl Organizzazione di origine bancaria
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— | modelli di business dei Family Office.
Le attivita finanziarie

Monitoraggio degli
investimenti e 98,6%
position keeping

Definizione della
asset allocation 97,1%

Scouting di opportunita

di' investimento e 81,4%
individuazione
di club deal
Risk management 78,6%

Gestione degli
investimenti 61,4%
e brokeraggio

Gestione del patrimonio o
immobiliare (real estate) 57.,1%

Gestione delle attivita
e degli investimenti 45,7%
in filantropia

0% 25% 50% 75% 100%

% di Family Office in cui la specifica attivita & presente
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— | modelli di business dei Family Office.

Le attivita di advisory

Advisory finanziaria e di
investimento patrimoniale

Advisory su costituzione
di trust e fondazioni

Advisory su patrimonio
immobiliare (real estate)

Advisory fiscale e tributaria
nazionale e internazionale

Advisory di
corporate finance

Advisory assicurativa

Advisory su
attivita filantropiche

Art advisory

88,6%
75,7%
71,4%
65,7%
65,7%
54,3%
50,0%
35,7%
25% 50% 75%

% di Family Office in cui la specifica attivita & presente

100%
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— | modelli di business dei Family Office.
Le attivitda amministrative e di reportistica

Account aggregation 94,3%

Gestione della
contabilita e delle
transazioni

Gestione tributaria
individuale

Trasferimento
internazionale e supporto
nel cambio residenza

dei membri della famiglia

Concierge e segreteria

Global custody

0% 25% 50% 75% 100%

% di Family Office in cui la specifica attivita & presente
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— | modelli di business dei Family Office.
Le attivita di supporto alla famiglia

Supporto e facilitazione del

O
passaggio generazionale 91,4%

Supporto e
facilitazione della
family governance

81,4%

Organizzazione e supporto
nella costituzione e gestione
di trust e di veicoli a supporto

della gestione patrimoniale

78,6%

Organizzazione e gestione
dei consigli di famiglia

Pianificazione dell’istruzione
dei membri familiari

48,6%

0% 25% 50% 75% 100%

% di Family Office in cui la specifica attivita & presente
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1° Tavolo di discussione con i Partner della ricerca

Modera:
Pieremilio Gadda

Direttore di We Wealth

P,

Dott. Giovanni Bandera  Avv. Marco Cerrato  Avv. Roberta Crivellaro Prof. Avv. Dott. Andrea Tavecchio
Pedersoli Studio Legale Maisto e Associati Withersworldwide Stefano Loconte Tavecchio & Associati
Loconte & Partners
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— Presentazione della ricerca:
Gli investimenti dei Family Office in ltalia, e il
ruolo delle tecnologie digitali

Josip Kotlar
Professore Associato di Strategia e Imprese Famigliari




— Family Office italiani e investimenti di private equity

Tra il 2015 e il 2020, piu del
90% dei Family Office italiani

hanno effettuato investimenti
di private equity, rendendola
una classe di investimenti
attualmente molto attraente
per i Family Office.

Nei prossimi 12 mesi, il 20%
dei Family Office italiani ha
pianificato di non eseguire
investimenti di private equity,
mentre solo il 9,8% ne
effettuera piv di 10.

Piu di 10 investimenti

9,8%

Tra 6 e 10
investimenti
6,6%

Tra3eb5
investimenti
41,0%

Non intendiamo
effettuare
investimenti

di private equity

o di venture capital
19.7%

Trale 2
investimenti
23,0%
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— Le motivazioni degli investimenti diretti dei Family Office

La figura mostra le motivazioni
principali che guidano la decisione di
investire o meno in private equity o
venture capital da parte dei Family
Office italiani.

| Single Family Office si focalizzano in

modo distintivo rispetto agli altri due

tipi di Family Office:

* Potenziale di scalabilita
dell'impresa target

* La presenza di un prodotto/servizio
gia testato sul mercato

* Impatto sociale ed ambientale nel
modello di business dell’impresa
target.

Competenze e capacita
del team che guida
I'impresa target

Esigenze di decorrelazione
/diversificazione finanziaria 40

Expertise specifica del
manager degli investimenti
in specifici settori

44

Alto potenziale di scalabilita
dell'impresa target

Orizzonte temporale allineato

rispetto a esigenze temporanee
Ji investimento del Family Office

Presenza di co-investitori
che appartengono al
network del Family Office

Vicinanza tra settore in cui
famiglia e settore !
dell'impresa target

Per nulla importante

=

N
w
D

Molto importante

5
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— |l confronto europeo

* | Family Office europei hanno
incrementato la loro presenza in
round di finanziamento di
venture capital, nei quali la 200
somma totale scambiata nei
round tra il 2018 e il 2020 &
piU che raddoppiata, da circa 2
miliardi di Euro nel 2018 a piu 100
di 4,6 miliardi di Euro nel
2020.

* 11 10% dei piv attivi (21/213
de”y Office europei, di cui 5 2016 2017 2018 2019 2020
italiani) hanno partecipato a

. . . . Il | ate stage @ Valore monet?rio
circa il 60% dei round di iy s aggregato dei deal VC
. . o W Seed
finanziamento totali

4000

3000

Numero di deal

2000

1000

Valore dei deal (milioni di €)



Numero di deal

— |l confronto europeo: Le imprese target

4000

Capovolgendo la prospettiva dall’investitore
(il Family Office) all'impresa target, si
presentano due evidenze principali:

3000

* La concentrazione geografica degli
investimenti in imprese localizzate in
Germania, Regno Unito e Francia, ossia i
Paesi europei in cui gli ecosistemi di
innovazione sono piu sviluppati.

2000

Valore dei deal (milioni di €)

* Gili Stati Uniti sono il quarto Paese per
1000 numero di imprese che sono state oggetto
di round di investimento da Family Office
europei, seguiti da Sveziq, ltalia e
Svizzera.

Germania Regno Unito Francia Stati Uniti  Svezia Italia Svizzera Repubblica Spagna Finlandia

d'America dlrlanda

Bl Numero di deal effettuati senza valore monetario
I Numero di deal effettuati totali

— Valore monetario aggregato dei deal VC




Family Office, investimenti e integrazione degli
obiettivi ESG

Il Family Office...

..ha un approccio strutturato e composito
nella misura della performance sugli obiettivi
ESG, attraverso una serie di indicatori che
consente di misurarne anche l'impatto sociale.

misura qualitativamente la performance
sugli obiettivi ESG attraverso tutto il
processo di investimento

considera gli obiettivi ESG in modo
saltuario e non strutturato, e solo
nelle decisioni di investimento

59,1%

non considera gli obiettivi ESG in
alcun modo nei processi di investimento

0% 20% 40% 60%



— Le tecnologie abilitanti

| tre principali vantaggi derivanti
dall’adozione di tecnologie digitali nei
processi e nelle attivita del Family
Office sono:

* la possibilita di avere un
monitoraggio piu costante e preciso
della performance dei portafogli
(finanziari e non) delle famiglie

* Un controllo pivu efficace dei costi e
dei rendimenti

* Una maggiore precisione nelle
attivita di rendicontazione e
bookkeeping

Family Office
che non hanno
una piattaforma
gestionale

7,2 %

Family Office
che hanno una
piattaforma

Family Office che
hanno una piattaforma
gestionale sviluppata

in house gestionale
493 % sviluppata
esternamente

435 %

26



Le barriere alla digitalizzazione nei Family Office

I 38
22

Cambiamento eccessivamente radicale
del modello di business attuale

1,7

I 2 8
I 23
22

Gap troppo ampio tra skills attuali e
skills da acquisire

I 33
I 28

Riduzione della privacy nel rapporto

tra Family Office e famiglia 32

- _____cK:
Esposizione a rischi di cybersecurity I 37

35
I 35
Costi fissi iniziali troppo alti I 27
2,3
1 2 3 4

Molto poco rilevante

Single Family Office
Bl Multi-Family Office professionale

Il Organizzazione di origine bancaria

5
Molto rilevante
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— Le barriere all’vtilizzo di una piattaforma gestionale
nei Family Office

e

Bassa integrazione
tecnologica (flussi
periodici di dati) con
banche depositarie
e/o societa prodotto

=)

Bassa possibilita di
personalizzazione
della piattaforma

Mancanza di
integrazione tra

diversi supporti (es:

PC e mobile app)

Assenza di Modello di
dashboard integrate pricing non
multiasset per analisi conveniente
e monitoraggio

28



— Le nuove frontiere della finanza
imprenditoriale

Convegno di presentazione della ricerca
“La trasformazione del Family Office in Italia”

Giancarlo Giudici

Politecnico di Milano, School of Management

S 4\ POLITECNICO Femiily
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— Come cambia lI'ecosistema della finanza imprenditoriale

2010 (societa italiane)

Stock di credito da banche
a societd non finanziarie

€ 868

miliardi

Stock di obbligazioni
emesse da soc. non fin.

Flusso di investimenti f € 2,46 miliardi
PE/VC

€ 95 miliardi

2020 (societa italiane)

Stock di credito da banche
a societd non finanziarie

€ 668

miliardi

Stock di obbligazioni
emesse da soc. non fin.

€ 154 miliardi (fra cui minibond)

€ 6,60 miliardi -
€ 2,05 miliardi .

€ 0,1 miliardi t

Flusso di investimenti

PE/VC

Flusso inv. Private debt (direct
lending)/portali P2P e fintech

Flusso inv. equity crowdfunding

Fonte: Conti Finanziari Banca d’ltalia, AlFI, Italia Fintech, Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation Politecnico di Milano
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Finanziare I’economia ‘reale’: il ruolo dei Family Office (1/2)

‘Wall Street’ vs. ‘Main Street: il ruolo ‘ancillare’ della finanza
Il tema di come finanziare le startup e le PMI & di grandissima attualita

Le PMI impiegano I’82% dei lavoratori in ltalia e rappresentano il 92% delle imprese attive
(fonte: ISTAT)

La PMI & un modello ‘adatto’ per rispondere alla turbolenza di mercato e innovare

'obiettivo di raccogliere capitale sul mercato pero si scontra con alcuni problemi:

v Le PMI sono tendenzialmente pib ‘opache’ e piu ‘rischiose’ rispetto alle grandi imprese
quotate, nonché ‘dipendenti’ dall'imprenditore

v" | loro titoli sono illiquidi e di solito non sono oggetto di attenzione da parte degli investitori
istituzionali

Questo crea una complessita legata all’obiettivo di proteggere il risparmio! (v. vicenda PIR)
In piv, la crescente sensibilita verso i temi ESG rischia di penalizzare — paradossalmente — proprio

le PMI, che sono meno ‘strutturate’ a raccogliere e gestire KPI di sostenibilita

31



Finanziare I’economia ‘reale’: il ruolo dei Family Office (2/2)

‘La massa di liquidita detenuta dalle famiglie «ferma» nelle banche (€ 1.414 miliardi a fine
2020 (fonte: Banca d’ltalia) compresi i prodotti di liquidita) a rendimenti spesso negativi

Gli incentivi fiscali (ad esempio per le startup e PMI innovative, o i PIR ‘alternativi’)
Gli investimenti pubblici e della Cassa Depositi e Prestiti
Il ruolo dei fondi previdenziali e delle assicurazioni

| Family Office hanno un ruolo importante nell’ecosistema:
v Hanno una significativa capacitd finanziaria ‘autonoma’ senza dipendere da altri

V" «Prossimitd imprenditoriale»: hanno alle spalle competenze manageriali preziose per le
startup e le PMI sia ‘ex-ante’ nello screening, sia ‘ex post’ nel supporto operativo (e
infatti come visto investono in attivita correlate al business)

v Hanno una visione ‘imprenditoriale’ rispetto al rischio nel lungo termine e nell’illiquido
(testimoniato dall'indagine che abbiamo appena visto)

v Sono organizzazioni piU agili, snelle e meno burocratiche rispetto ai fondi di private
capital: posso prendere decisioni molto velocemente
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— Alcuni possibili spunti di discussione

| Family Office si candidano ad essere partner ideali per la crescita e sviluppo di startup e
PMl in ltalia e per mobilitare il capitale ‘congelato’ delle famiglie italiane

Il trend di ‘disintermediazione’ sul mercato della finanza imprenditoriale (che ha interessato
anche i Family Office) richiede un investimento in competenze e professionalita sul private
capital

Quale rapporto con il mondo bancario? E possibile pensare a una ‘coopetion’ fra competizioni
e collaborazione?

Il moltiplicarsi del numero di Family Office in Italia crea spazio per possibili aggregazioni,
con maggiore ‘massa critica’ per 'impatto ma anche con il rischio di indebolire i punti di forza
prima discussi

Come si posizioneranno i Family Office rispetto alla normativa emergente su temi di finanza

ESG?
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2° Tavolo di discussione con i Partner della ricerca

Modera:
Pieremilio Gadda

Direttore di We Wealth

¥ "N‘y

g/

\\J/

Avv. Pietro Fioruzzi Avv. Marco Graziani Dott. Marco Paracchi Avv. Marco Sandoli

(Cleary Gottlieb) Legance Tl Reraerel Di Tanno Associati

Piccardi e Associati
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— Note conclusive

Alfredo De Massis
Professore Ordinario di Imprenditorialitad e Family Business

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

Josip Kotlar
Professore Associato di Strategia e Imprese Famigliari

Politecnico di Milano School of Management
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— Scarica il Report!

www.familybusiness.polimi.it

Alfredo De Massis  Josip Kotlar

La Trasformazione
del Family Office

Le famiglie imprenditoriali italiane tra
capitale finanziario, socioemotivo e umano

OOOOOOOOOOO
----------

vvvvvvvv
FAMILY BUSINESS
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