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Sintesi generale

Alla luce del considerevole incremento del
numero di famiglie facoltose in tutto il mondo,
non sorprende che sia aumentata la rilevanza
assunta dai Family Office. La forte crescita dei
Family Office ha avuto I'effetto di incrementare la
domanda di informazioni affidabili sull’argomento
e di best practice. Per soddisfare questa
richiesta, abbiamo aggiornato il nostro White
Paper 2016 per tenere conto delle molteplici
sfide e delle opportunita che attualmente
riguardano i Family Office.

Un percorso per i Family Office fornisce una
panoramica esauriente e concreta su tali temi,
concepita per essere utile sia ai Family Office gia
operativi che alle famiglie che progettano di
awviarne la costituzione. Questo documento
segue l'intera evoluzione dei Family Office:
dall'idea iniziale e costituzione, fino alla gestione
e pianificazione di lungo termine, prendendo in
esame le principali tendenze.

Credit Suisse

Sulla base di ricerche, approfondimenti e dei

recenti risultati di un sondaggio globale di Credit

Suisse sui Family Office condotto nel 2021,

il presente documento risponde alle domande

seguenti.

= Quali sono le principali tipologie di Family
Office?

= Quale gamma di servizi pud fornire un Family
Office?

= Quali vantaggi e svantaggi comporta la
costituzione di un Family Office?

= Quali sono le decisioni essenziali in fase di
costituzione?

= Quali sono i costi associati alla gestione e al
reclutamento del personale di un Family Office?

= |n che modo awviene la pianificazione futura di
un Family Office?

= Quali strategie d'investimento possono essere
prese in considerazione per realizzare una
pianificazione di lungo termine e un impatto
sociale positivo?

Quali sono le attuali priorita dei Family Office?

Quiali fattori esterni influiranno sui Family
Office del futuro?

E importante considerare che ogni Family Office
€ unico, proprio come la famiglia per cui opera.
L'obiettivo € illustrare le numerose considerazioni
e opzioni attualmente disponibili per i Family
Office.

Ci auguriamo che questo documento sia
informativo e utile.
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Nozioni di
base sul
Family Office

In passato prerogativa esclusiva delle
famiglie reali, il Family Office si &€ evoluto
fino a strutturarsi in un’offerta variegata
che offre servizi importanti, se non indi-
spensabili, alle famiglie facoltose di tutto
il mondo.

Credit Suisse Un percorso per i Family Office



Nozioni di base sui Family Office

Evoluzione

| Family Office risalgono al VI secolo, quando la responsabi-
lita della gestione del patrimonio reale era competenza
dellamministratore del sovrano. Nell'era moderna, la figura
dell’'amministratore si & evoluta nel Family Office come lo
conosciamo oggi. Nel 1882, lohn D. Rockefeller Sr. ha isti-
tuito il Rockefeller Family Office, che é stato il primo Family
Office negli USA e che, tuttora esistente, attualmente assi-

ste anche altre famiglie.

Di norma un Family Office fornisce servizi
concepiti su misura per le esigenze e gli obiettivi
della famiglia per cui & stato istituito. Anche se vi
sono diverse tipologie di Family Office, in linea
generale si tratta di organizzazioni a conduzione
familiare che gestiscono il patrimonio e gli affari
privati della famiglia. Con il progressivo sviluppo
dell'albero genealogico, in seguito alla nascita di

figli e nipoti e all’aggiunta di familiari acquisiti,

e con la crescente complessita della loro base
patrimoniale, le famiglie tendono a professionaliz-
zare la gestione patrimoniale privata attraverso
I'istituzione di Single Family Office (SFO).

Con I'evolversi delle generazioni successive
aumenta il numero dei membri della famiglia
assistiti dagli SFO. Le sfide poste dalla gestione
della varieta di servizi richiesti potrebbero portare
alla creazione di un SFO distinto per determinati
membri della famiglia. Per contro, il Multi Family
Office (MFO) nasce generalmente come istituto
commerciale che ha I'obiettivo di fornire assi-
stenza a pit famiglie, spesso non legate da
vincoli di parentela. Di norma offre ai propri clienti
servizi aggregati e opera in qualita di fornitore di
servizi finanziari a fini di lucro.

Numero medio di generazioni
della famiglia assistite
da un Single Family Office

Family Office

Sebbene non vi sia un dato preciso che indichi I'attuale
diffusione dei Family Office a livello globale, si stima che
nel 2019 il numero dei soli SFO fosse superiore a 7300 .
La forte crescita registrata negli ultimi anni & riconduci-
bile a un aumento dirompente della ricchezza globale,
sempre piu concentrata nelle mani di famiglie molto
facoltose che devono pianificare la trasmissione del
patrimonio alla generazione successiva.

Numero medio di membri di
famiglia assistiti da un Single

Numero medio di persone che
lavorano in un Single Family Office

1 UBS & Campden Research. (2019). The Global Family Office Report 2019.
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Nozioni di base sui Family Office

Tre modelli di
Family Office

Membro della famiglia 1 Membro della famiglia n

Impresa

familiare

Patrimonio

Membro della famiglia 1 Membro della famiglia n
Controllo

Monitoraggio
Reporting
Consolidamento

Impresa di famiglia

Controllo

Monitoraggio
Reporting
Consolidamento

Impresa di famiglia

Embedded Family Office (EFO)

Generalmente un EFO ¢ una struttura informale presente all'interno
dell’azienda a conduzione familiare. Dal momento che la famiglia
considera il patrimonio privato come parte dell’azienda di famiglia,
affida la gestione patrimoniale privata a collaboratori leali ed affidabili
dell’azienda stessa. In molti casi, il Chief Financial Officer (CFO)
dell’azienda di famiglia e altri membri del team finanziario gestiscono
le funzioni del Family Office e riferiscono al Chief Executive Officer
(CEO), che gestisce |'azienda di famiglia, e ai proprietari del patrimo-
nio privato all'interno della famiglia.

Single Family Office (SFO)

Un SFO & un’entita giuridica distinta al servizio di una singola famiglia.
La famiglia possiede e controlla I'ufficio, che fornisce servizi dedicati

e personalizzati in base alle esigenze dei membri della famiglia. Di
norma, un Single Family Office pienamente operativo & coinvolto, in
toto o in parte, nella gestione di investimenti, societa fiduciarie

e immobili di una famiglia. Molti svolgono anche funzioni di "concierge”
e si occupano delle esigenze private della famiglia, quali mediazione
dei conflitti, istruzione e filantropia.

Multi Family Office (MFO)

Un MFO gestisce gli affari finanziari di piu famiglie, di norma non
legate da vincoli di parentela. Come un Single Family Office, un
MFO pud anche occuparsi della gestione di societa fiduciarie e attivi-
ta immobiliari di piu famiglie, nonché dei loro investimenti. In alcuni
casi offre anche servizi di tipo "concierge". La maggior parte degli
MFO e di natura commerciale, ovvero vende i propri servizi ad altre
famiglie. Pochissimi sono gli MFO privati che operano esclusivamente
per alcune famiglie e non sono aperti ad altre. Sebbene vi siano
eccezioni, & raro che con il passare del tempo un SFO si trasformi in
un MFO. Di fatto, i loro obiettivi fondamentali sono diversi: gli SFO
forniscono servizi personalizzati esclusivamente a una famiglia, mentre
gli MFO offrono servizi aggregati a diverse famiglie in modalita
scalabile e con un orientamento commerciale. Se non diversamente
indicato, nelle pagine seguenti ci concentreremo sugli SFO.

Nozioni di base sui Family Office

Un’offerta di
servizi completa

Sebbene il servizio principale di molti Family Office
sia la gestione degli investimenti, un Family Office
pienamente sviluppato puo fornire una serie di altri
servizi, che vanno dalle attivita di formazione e istru-
zione alla garanzia di adozione di best practice nella
governance della famiglia.

In questa sezione esamineremo |'intera gamma
di servizi potenzialmente offerti da un Family
Office maturo. Tali servizi comprendono:

% Pianificazione finanzia- _(3 Strategia
ria

= Formazione e istruzione
o . L . . = Trasferimento di immobili e beni
= Servizi di gestione degli investimenti . o . .
patrimoniali alla generazione successiva
= Servizi di gestione dei portafogli . L
= Consulenza aziendale e finanziaria
= Asset allocation strategica e direttive

d'investimento

= |mpatto ambientale, sociale e di
governance (ESG) e filantropia

= Life management e definizione del
budget

E Governance ﬁl Consulenza

= Governance della famiglia Gestione del rischio

= Servizi amministrativi Assistenza in materia di compliance

e regolamentazione

Reporting e rendicontazione

Consulenza fiscale e legale

Pianificazione successoria

Soluzioni assicurative e sanitarie

Credit Suisse Un percorso per i Family Office 11



Pianificazione finanziaria

Servizi di gestione degli investimenti

La gestione degli investimenti rimane la principa-

le ragione alla base della costituzione di un

Family Office, in quanto & fondamentale per

garantire la conservazione del patrimonio.

| servizi possono includere:

= valutazione della situazione patrimoniale
complessiva;

= definizione degli obiettivi e della filosofia
d'investimento della famiglia;

= assistenza nella gestione delle relazioni
bancarie;

= gestione della liquidita per la famiglia;

= adozione di misure di due diligence sugli
investimenti.

Servizi di gestione dei portafogli

| servizi possono includere:

= offerta di supporto concreto nella gestione
di un portafoglio di investimenti ampio
e complesso per contribuire alla crescita del
patrimonio familiare (p. es. mediante I'esame
di diversi obiettivi di investimento);

= valutazione periodica della performance
di ciascun investimento;

= ottimizzazione del tasso di rendimento del
portafoglio d'investimento complessivo
attraverso I'aumento/la riduzione degli
investimenti nelle specifiche classi di
investimento.

Servizi di asset allocation strategica e diret-
tive d’investimento
Nell’ambito della gestione del patrimonio
familiare, i family officer possono anche consi-
gliare direttive per investire in diverse attivita
strategiche al fine di assicurare una crescita
costante nel tempo. | servizi possono includere:
= definizione dei profili di rischio (p. es. requisiti
di liquidita), obiettivi di investimento e orizzonti
temporali;

= gllocazione delle attivita con una combinazione
di investimenti interni ed esterni ai mercati dei
capitali;

= valutazione della ponderazione delle diverse
classi di investimento, quali azioni, reddito
fisso, investimenti alternativi e cash.

Impatto ambientale, sociale e di governan-

ce (ESQG) e filantropia

Sempre piu centrale € la funzione svolta dal

Family Office per il conseguimento degli obiettivi

di sostenibilita della famiglia, incluse le iniziative

della famiglia in materia di problematiche ESG,

impatto sociale positivo e impegno in attivita

filantropiche. | servizi possono includere:

= valutazione dei rischi ESG che possono
incidere sul patrimonio familiare;

= integrazione di criteri ESG nelle decisioni
di investimento;

= investimenti in obiettivi con impatto sociale
diretto e misurabile;

= pianificazione delle attivita filantropiche;

= assistenza per la costituzione
e I'amministrazione di enti benefici
(p. es. fondazioni e trust);

= orientamento in materia di strategia
di donazione;

» strutturazione di investimenti ESG, sostenibili
e impact investing, nonché di attivita benefiche
(inclusa due diligence).

Life management e definizione del budget
Alcuni dei servizi indicati, anche se sono classici
servizi di tipo "concierge", tendono ad essere di
portata pil ampia e possono includere anche
servizi di pianificazione finanziaria, quali:
= organizzazione di adesioni a club

(p. es. golf, privati);

= gestione di proprieta per vacanze,
jet e yacht privati;

= servizi di bilancio, comprese revisioni
patrimoniali, analisi delle esigenze di liquidita
di breve e medio termine e obiettivi di lungo
termine.

Strategia

Formazione e istruzione

Questo settore & incentrato prevalentemente

sulla formazione delle generazioni successive in

materia di wealth management, cultura finanzia-

ria di base e questioni economiche generali.

| servizi possono includere:

= garanzia di impegno in materia di istruzione
della famiglia;

= coordinamento di programmi di istruzione
e formazione con consulenti esterni.

Trasferimento di immobili e beni patrimo-

niali alla generazione successiva

Spesso i Family Office si occupano di successio-

ne di impresa e pianificazione successoria per

consentire il trasferimento del patrimonio alla

generazione futura. | servizi possono includere:

= protezione del patrimonio, analisi del
trasferimento e pianificazione relativa alla
gestione di tutte le attivita e le fonti di reddito;

= servizi personalizzati per la gestione
e I'amministrazione di immobili;

= consulenza professionale in materia di
trasferimento del patrimonio alle generazioni
future.

Consulenza aziendale e finanziaria

Oltre alla consulenza di gestione patrimoniale,

i Family Office possono anche fornire servizi di
consulenza in materia di finanziamento e promo-
zione dell'azienda di famiglia. | servizi possono
includere:

= sindacazione del debito;

= finanziamento di promozione;
= bridge financing;

= finanziamento strutturato;

= private equity;

= fusioni e acquisizioni;

= management buyout;

= business development.

Credit Suisse Un percorso per i Family Office 13



Governance

Governance della famiglia

Spesso i Family Office devono assumere il ruolo

di mediazione nell'ambito delle relazioni familiari

per garantire la coesione tra i diversi rami della

famiglia. | servizi possono includere:

= piani di continuita in caso di imprevisti
mutamenti della leadership familiare;

= valutazione dei punti di forza e debolezza,
opportunita e minacce (analisi SWOT) relativi
ai principali decisori, sia all'interno che
all'esterno della famiglia;

= coordinamento di consigli e riunioni di famiglia;

= gdozione di uno statuto o atto costitutivo
familiare al fine di:
i. formalizzare la struttura decisionale e la
missione della famiglia;

ii. definire ruoli e responsabilita;

iii. elaborare direttive e procedure in linea con
i valori e gli obiettivi della famiglia;

iv. definire processi per risolvere potenziali
conflitti tra i membri della famiglia.

Servizi amministrativi

| servizi amministrativi e di back-office sono fon-
damentali per garantire il regolare funzionamento
di un Family Office. | servizi possono includere:

= supporto su questioni legali e compliance;

= gestione del personale e dei benefit per
i collaboratori;

= intermediazioni di pubbliche relazioni
e gestione di societa di pubbliche relazioni;

= intermediazioni di sistemi tecnologici
e gestione dei fornitori.

Reporting e rendicontazione

Un altro servizio essenziale riguarda la conser-

vazione della documentazione e la garanzia di

una comunicazione trasparente. | servizi possono

includere:

= consolidamento e reporting per I'intero
patrimonio familiare;

= consolidamento del reporting sulla
performance e analisi di benchmark;

= gestione di un sistema di reporting online;
= redazione delle dichiarazioni fiscali e reporting;

= coordinamento degli scambi con i partner
bancari.

Pianificazione successoria®

Si tratta di uno dei servizi piu rilevanti. | Family

Office possono aiutare la famiglia a predisporre il

trasferimento sia del patrimonio familiare che dei

valori familiari alla generazione successiva, che

avra il compito di guidare la famiglia e 'azienda

di famiglia (se presente) per i decenni a venire.

| servizi possono includere:

= definizione dei criteri per la selezione del
successore;

= attivita di formazione per i candidati alla
successione;

= assistenza per il trasferimento di patrimonio,
proprieta, conoscenze e responsabilita tra
membri in carica e successori;

= adeguamento delle funzioni dei membri della
famiglia in pensione e definizione del ruolo
della generazione successiva;

= gttivita di intermediazione delle relazioni tra
SUCCESSOri e Non successori.

2 Le Breton—Miller, I., Miller, D., & Steier, L. P. (2004). Toward an Integrative Model of Effective FOB Succession. Entrepreneurship Theory

and Practice, 28(4), 305-328.

Consulenza

Gestione del rischio

Anche questo settore si ¢ rivelato fondamentale,
in quanto consente ai Family Office di assicurare
la tutela del patrimonio familiare da possibili
rischi. | servizi possono includere:

= analisi, misurazione e reporting dei rischi;

= valutazione delle soluzioni di protezione per
clienti e beni immobili;

= formulazione di soluzioni e piani di disaster
recovery;

= protezione dei valori patrimoniali e sicurezza
dei dati;

= revisione della direttiva sui social media
e supporto in materia di gestione della
reputazione.

Assistenza in materia di compliance e rego-

lamentazione

| Family Office devono garantire piena conformita

alle norme relative a investimenti, valori patrimo-

niali e attivita aziendali. | servizi possono includere:

= jstituzione di un meccanismo di corporate
governance, p. es. mediante la costituzione di
un consiglio consultivo indipendente;

= monitoraggio della performance e fornitura di
servizi di audit interno;

= consolidamento del processo d'investimento
regolamentare.

Consulenza fiscale e legale
Costituisce una delle principali funzioni di un
Family Office. Di norma, tali servizi implicano il
coinvolgimento di un consulente legale e/o pe-
rito contabile oppure di diversi periti contabili ed
esperti fiscali. | servizi possono includere:
= definizione di un piano fiscale che soddisfi

al meglio le esigenze della famiglia;

= pianificazione di strategie d'investimento
e immobiliari che tengano conto sia dei redditi
da investimenti che da altra fonte, con le
relative implicazioni fiscali;

= garanzia che il Family Office sia del tutto
conforme sotto il profilo fiscale.

Soluzioni assicurative e sanitarie

| family officer possono anche fornire consulenza

ai membri della famiglia in materia di salute, sia

fisica che psicologica, e dei relativi costi. | servizi

possono includere:

= organizzazione di controlli medici periodici per
i membri della famiglia;

= valutazione di requisiti assicurativi, polizze
€ monitoraggio.
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Costituzione
~diun Family
. Office

ok
|

VIl 11

Il passaggio dalla pianificazione
all'implementazione richiede un’accurata
valutazione delle esigenze del Family
Office. Un quadro di riferimento chiaro

e concreto peril processo decisionale pu0
facilitare la costituzione e il consolidamento
futuro del Family Office.
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Costituzione di un Family Office

Perche e opportuno
istituire un Family Office

Dopo aver individuato le tre prin-
cipali tipologie di Family Office

e i potenziali servizi offerti, una
famiglia puo cominciare a valu-
tare le ragioni per cui costituire Trasferimento del patrimonio
un Family Office pud rappresen- tra generazioni

tare la scelta giusta.

Lelenco che segue illustra le nove
ragioni per cui puo essere oppor-
tuno istituire un Family Office.

La ragione principale ¢ il desiderio di garantire un
trasferimento armonioso del patrimonio tra le
generazioni per ridurre le controversie nell’ambito
della famiglia. Inevitabilmente, questa esigenza
cresce di generazione in generazione, ovwvero via
via che la gestione del patrimonio familiare
diventa pit complessa.

2 Separazione tra impresa, famiglia
e investimenti

| Family Office consentono di separare, o almeno
di operare una distinzione, tra azienda di famiglia,
patrimonio di famiglia e altre disponibilita.

3 Privacy
e riservatezza

Per determinate attivita le famiglie potrebbero
preferire il ricorso a un veicolo d'investimento,
come un’entita a scopi speciali 0 un proprio
fondo d'investimento (denominato anche fondo
su misura). In questo modo, i membri della
famiglia non devono svolgere tutte le attivita di
investimento in qualita di persone fisiche e pos-
sono delegare tali attivita all’entita e ai suoi
amministratori, con maggiore garanzia di privacy
e riservatezza. Come tutti gli investitori, i Family
Office devono documentare il diritto economico
presso i propri partner bancari. Di fatto, un
Family Office accresce la visibilita e non costitui-
sce uno strumento per occultare l'identita degli
investitori.

4 Struttura di
governance e conduzione

Un Family Office indipendente puo assicurare
strutture di governance e conduzione per la
gestione della complessita del patrimonio
familiare e contribuire a ridurre o evitare conflitti
futuri nell’ambito della famiglia.

5 Allineamento di
interessi e missione

Inoltre, la struttura del Family Office garantisce
un migliore allineamento di interessi tra i membri
della famiglia e tra i consulenti finanziari e la
famiglia. Questo allineamento potrebbe non
essere adeguatamente garantito da una struttura
diversa dal Family Office, nella quale piu consu-
lenti collaborano con diversi membri della
famiglia.

Centralizzazione
di altri servizi

Nell'intento di realizzare la missione e gli obiettivi
della famiglia, i Family Office possono coordinare
diversi servizi professionali relativi a criteri ESG,
sostenibilita e impact investing, oltre che in
materia di filantropia, pianificazione fiscale

e successoria, governance della famiglia,
comunicazione e formazione.

7 Rendimenti
potenziali piu elevati

Grazie al coordinamento e all'amministrazione
professionale delle attivita di gestione patrimonia-
le, i Family Office assumono decisioni d'investi-
mento che comportano maggiore probabilita di
conseguire rendimenti piu elevati con rischi
minori. | Family Office possono anche contribuire
a formalizzare e ottimizzare il processo d'investi-
mento.

Gestione
del rischio

| Family Office consentono il consolidamento
operativo del rischio, della gestione della perfor-
mance e delle attivita di reporting. Consulenti

e dirigenti sono in grado, pertanto, di assumere
decisioni piu efficaci e in linea con gli obiettivi
d’investimento della famiglia.

Punto di riferimento
per la famiglia

Qualora la principale attivita di famiglia sia stata
venduta, il Family Office pud rappresentare un
nuovo punto di riferimento per i membri della
famiglia. Il Family Office, per esempio, pud
assumere la gestione degli investimenti finanziari
e dei beni immobili, o delle attivita filantropiche
della famiglia.
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Costituzione di un Family Office

Considerazioni

Al di la di questi argomenti potenzialmente convincenti,
I'istituzione di un Family Office rappresenta un compito
impegnativo che potrebbe non essere in grado di sod-
disfare le aspettative della famiglia. Per questa ragione
e importante tenere conto di potenziali dubbi e preoc-
cupazioni condivise.

20

Costi

| costi relativi alla gestione di un Family Office

e all'esecuzione delle attivita di reporting in
materia di compliance e regolamentazione
rimangono elevati. Affinché un Family Office
possa compensare adeguatamente i propri costi
fissi, € necessario un patrimonio gestito consi-
stente.

2 Fiducia nei
gestori esterni

Per costituire un Family Office, & necessario che
la famiglia riponga sufficiente fiducia nella

collaborazione con i gestori patrimoniali e i con-
sulenti esterni alla famiglia. Dal momento che la
fiducia si instaura attraverso relazioni di lunga
data, la generazione successiva dei membri della
famiglia potrebbe aver bisogno di tempo per
sviluppare lo stesso livello di fiducia. Se vengono
introdotti nuovi consulenti, sara necessario
instaurare un rapporto di fiducia sia con i membri
vecchi e nuovi dell’'organizzazione che con

i collaboratori esterni alla famiglia.

3 Aspettative
relative ai rendimenti

Fondamentalmente i Family Office fanno
affidamento sulla loro longevita per garantire la
conservazione del patrimonio. Potrebbero
sorgere dubbi sulla capacita del Family Office di
gestire il patrimonio in modo "migliore" rispetto
ad altri operatori del settore della gestione
patrimoniale.

4 Infrastruttura di mercato,
giuridica e fiscale

| Family Office tendono a funzionare meglio se
operano in mercati liquidi e sofisticati nell'ambito
di sistemi giuridici e fiscali consolidati. In molti
mercati emergenti, I'assenza di tali sistemi
potrebbe aver compromesso lo sviluppo dei
Family Office e aver contribuito alla crescita di
Family Office nei mercati vicini. Cio potrebbe
spiegare la ragione per cui all'enorme livello di
ricchezza di alcuni mercati emergenti non sempre
corrisponda una presenza comparabile di Family
Office sul mercato.

Dopo aver considerato i potenziali vantaggi

e svantaggi connessi alla costituzione di un
Family Office, la famiglia pud cominciare

a definire il piano strategico del Family Office per
evitare che operi in deficit nel lungo termine,
ovvero che rappresenti unicamente un centro di
costo. Un piano strategico richiede impegno

e una prospettiva di implementazione che
assicuri il futuro del Family Office.
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Costituzione di un Family Office

L'impatto della
giurisdizione
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L'inquadramento giuridico

Comprendere in che modo la giurisdizione puo
influire sul contesto economico & un aspetto di
fondamentale importanza. Per le famiglie che
operano sul piano internazionale, oltre al Paese in
cui ha sede I'ufficio potrebbe essere necessario
valutare anche I'esatta ubicazione. Cio € dovuto
al fatto che in alcuni Paesi, come gli Stati Uniti
e la Svizzera, le strutture fiscali, giuridiche

e giudiziarie variano notevolmente a seconda
dello Stato (o del cantone).

In primo luogo, € opportuno stabilire se il Family
Office.
= detiene il patrimonio familiare;

= gestisce il patrimonio familiare operando per
conto dei membri della famiglia; oppure

= offre unicamente consulenza ai membri della
famiglia in materia di investimenti comuni e,
eventualmente, in altri ambiti.

In base al quadro previsto dalla giurisdizione,
sarebbe opportuno valutare altri aspetti per
adeguare la singola situazione al quadro giuridico,
fiscale e normativo specifico. Secondo il sondag-
gio sui Family Office condotto da Credit Suisse
nel 2021, la modifica del diritto tributario a livello
globale costituisce gia fonte di preoccupazione: il
29% dei family officer individua in questo aspetto
la principale sfida per il prossimo anno.

Struttura

Per struttura si intende il tipo di entita che
ospitera il Family Office e la proprieta, sia per le
generazioni attuali che future (presupponendo che
I'assistenza offerta dall’ufficio si estenda oltre la
prima generazione). Se il Family Office & connes-
so a un'azienda di famiglia, occorre definire con
precisione se opera a supporto dell'azienda,
poiché in tal caso € possibile detrarre determinate
spese dal reddito di impresa. Dal momento che
a strutture diverse si applicano imposte e norma-
tive diverse, &€ fondamentale che la famiglia
comprenda le possibili conseguenze di questa
decisione.

Se si considera che I'attuale orientamento delle

famiglie e degli investimenti & sempre piu

globale, la sede e la struttura prescelte devono

essere flessibili ma, allo stesso tempo, devono

essere anche in grado di garantire i vantaggi

offerti da un Family Office di tipo tradizionale

e centralizzato. E opportuno che la famiglia

acquisisca le seguenti informazioni:

= ubicazione di ciascun membro della famiglia
e presenza in piu giurisdizioni;

trasferimenti e programmi di viaggio futuri;

ubicazione del patrimonio sostanziale della
famiglia;

= piani e obiettivi d'investimento futuri in altre
giurisdizioni;

= |yoghi in cui i membri della famiglia sono
soggetti a diverse imposte.

Criteri

A partire dai diversi interessi globali della
famiglia, il passaggio successivo consisterebbe
nell'analizzare e valutare i vantaggi e gli svantaggi
specifici associati alle diverse strutture e giurisdi-
zioni. Sebbene |'analisi sia unica per ogni
famiglia, per ogni giurisdizione potenziale

& consigliabile esaminare i seguenti elementi:

= strutture giuridiche disponibili;

= implicazioni fiscali della struttura;
= facilita di assumere e trattenere i collaboratori;
= costi operativi rispetto al valore ottenuto;

= capacita di investire e gestire il patrimonio
di una famiglia globale;

= rischi, reputazione e volatilita in considerazione
del contesto politico ed economico;

= requisiti normativi e in materia di archiviazione
delle informazioni;

= requisiti in materia di immigrazione/visti per
i membri della famiglia;

= capacita di coordinamento efficace con
i consulenti di altre giurisdizioni;

= qualita delle comunicazioni e delle relazioni con
le autorita fiscali e di vigilanza;

® scambio di informazioni ottimizzato;

= flessibilita in termini di ristrutturazione futura,
tenendo conto della possibilita di trasferimenti;

= opportunita di successione.

Porre le domande giuste relative

alla sede

In sintesi, quando si sceglie la sede di un
Family Office, 'aspetto piu rilevante da
considerare potrebbe essere, oltre al
contesto giuridico e fiscale, anche la
giurisdizione (in caso di eventuale trasferi-
mento di membri della famiglia). Individua-
re la sede piu adatta dipendera da
un’accurata analisi delle esigenze

e dell’ambito operativo.
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Servizi interni e servizi
esternalizzati
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Data I'ampia gamma di possibili servizi, i Family Office
spesso devono valutare la possibilita di esternalizzare
alcuni servizi piuttosto che fornirli internamente.

La decisione se fornire internamente o acquista-
re i servizi pud essere assunta rispondendo alle
domande seguenti, che consentono di stabilire le
giuste priorita relative ai servizi offerti dal Family
Office.

= Chi saranno i beneficiari del Family Office?

= Qual ¢ la strategia generale della famiglia per
proteggere e consolidare il proprio patrimonio
nel corso delle generazioni?

= |'obiettivo prioritario della famiglia € la
gestione patrimoniale tradizionale di fondi
liquidi, con o senza un portafoglio di
investimenti imprenditoriali diretti? Dove si
collocano in questo mix gli investimenti ESG
e sostenibili, I'impact investing e la filantropia?

= || Family Office operera in veste di gestore
patrimoniale per tutti i membri della famiglia
oppure fornendo consulenza su servizi specifici
a membri selezionati della famiglia?

= Quali saranno le funzioni centrali del Family
Office, p. es. consulente finanziario,
responsabile della gestione dei rischi e della
compliance, consulente fiscale e legale,
facilitatore per la formazione della generazione
successiva, mediatore per la risoluzione di
potenziali problemi familiari?

Una volta che la famiglia ha definito in modo
chiaro le sue aspettative nei confronti del Family
Office, puo essere utile esaminare i potenziali
driver della decisione e il potenziale campo
d'applicazione dei servizi interni ed esternalizzati,
sulla base di un'analisi di mercato (si vedano le
tabelle 1 e 2).

Tabella 1. Driver potenziali: servizi interni e servizi esternalizzati

Costi e budget

Potenziale riduzione
dei costi e spese
generali

Produttivita del
personale

Economie di scala

Costi vs. profit-center

Competenza

Consulenza indipendente
e affidabile

Conoscenze personalizzate
all'interno della famiglia

Professionisti esperti con
competenze specialistiche di
cui i membri della famiglia non
dispongono

Complessita

Numero e distribuzione
geografica delle relazioni
commerciali dei membri
della famiglia

Dimensioni e complessita
del patrimonio familiare

Processo decisionale
e potenziali conflitti
d'interesse

Vincoli normativi

Regolamentazione
significativamente minore
degli SFO (focalizzazione
su questioni familiari)

MFO spesso soggetti
a quadri normativi distinti

Due diligence interna,
monitoraggio costante
della performance

e protezione contro i rischi

Servizio esterno in
difesa dell'indipendenza
in materia di
regolamentazione del
Family Office in caso

di gravi conseguenze
prodotte dalla pubblicita
negativa

Tecnologia, infrastrutture
e riservatezza dei dati

Riservatezza e privacy dei
servizi interni

Sistemi tecnologici

e infrastrutture non essenziali
che possono essere
esternalizzati
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Tabella 2. Potenziale campo d'applicazione: servizi interni e servizi esternalizzati

Servizi

Gestione degli investimenti
Gestione dei portafogli

Asset allocation strategica
Investimenti ESG e sostenibili,

impact investing e filantropia

Life management e definizione
del budget

Formazione e istruzione

Trasferimento di immobili e beni
patrimoniali

Consulenza aziendale
e finanziaria

Governance della famiglia

Servizi amministrativi

Reporting e rendicontazione

Pianificazione successoria

Gestione del rischio

Assistenza in materia di
compliance e regolamentazione

Consulenza fiscale e legale

Servizi assicurativi
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Gestione interna

Pianificazione finanziaria di base e decisioni
di asset allocation

Portafoglio di investimenti semplice incentrato
su poche classi di investimento specifiche

Preferenze e direttive d'investimento chiare
e costanti

Competenza e assistenza interne

Gestione completamente interna se la riservatezza
costituisce un fattore fondamentale

Identificazione e valutazione di opzioni idonee

Competenze richieste in funzione delle esigenze
in materia di riservatezza dei dati

Costituzione di Family Office con il consulente
legale o il CFO dell’azienda di famiglia

Mediazione e risoluzione dei conflitti con
consulenti di fiducia della famiglia (relazioni solide
e durature con i membri della famiglia)

Monitoraggio quotidiano

Gestione interna per esigenze di base

Impegno a lungo termine e relazioni con i membri
della famiglia per agevolare il trasferimento

Alcune competenze interne per garantire la
tranquillita

Competenze in materia giuridica e contabile
potenzialmente a tempo pieno (in caso di Family
Office di notevoli dimensioni)

Gestione interna (in modo selettivo)

Promemoria relativi a controlli medici e gestione
di diverse polizze assicurative

Gestione esternalizzata

Per valori patrimoniali pit complessi, specializzati
e diversificati

Portafoglio piu complesso e ottimizzazione avanzata con
frequente revisione degli obiettivi d'investimento

Valutazione di classi di investimento piu diversificate
ma volatili

Costituzione di fondazioni e attivita connesse
Servizi meno specialistici

Contributo di esperti sui requisiti di formazione

e perfezionamento dei membri della famiglia della
generazione successiva necessari a garantire I'accesso
all'azienda di famiglia

Consulenza giuridica su aspetti procedurali e legali

Competenza esterna per ottenere un vantaggio
competitivo

Consulenti familiari professionisti dotati di competenza
e capacita di valutazione oggettiva

Esternalizzazione di funzioni amministrative ripetitive
e non essenziali

Strumenti di reporting e software specializzati per
un’attivita di reporting avanzata e un elevato grado
di automazione

Capacita di valutazione oggettiva per la mediazione del
trasferimento e formazione specialistica per i candidati
alla successione

Consulenza di esperti

Se le dimensioni del Family Office non sono tali da
giustificare i costi di personale legale a tempo pieno

Spesso esternalizzata a consulenti di fiducia per garantire
un servizio di qualita superiore

Sanita e estensione della copertura delle polizze

Figura 1. Servizi interni e servizi esternalizzati

Pianificazione finanziaria
Servizi di gestione degli investimenti

Servizi di gestione dei portafogli
Asset allocation strategica e direttive d'inve-
stimento

Gestione di attivita filantropiche

Life management e definizione del budget

Strategia
Formazione e istruzione

Trasferimento di immobili e beni patrimoniali

alla generazione successiva
Consulenza aziendale e finanziaria

Governance
Governance della famiglia

Servizi amministrativi
Reporting e rendicontazione

Pianificazione successoria

Consulenza
Gestione del rischio

Assistenza in materia di compliance
e regolamentazione

Consulenza fiscale e legale

Soluzioni assicurative e sanitarie

Gestione interna
Gestione esternalizzata
Servizi non eseguiti
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Costituzione di un Family Office

Selezione dei partner
di servizio

Per implementare il piano strategico di un Family Office,
la famiglia puo decidere di selezionare partner di servizio
a supporto della fase di costituzione e delle attivita operative.

Una scelta fondamentale e rappresentata dalla
selezione dei partner bancari. Potrebbero essere
selezionati due o tre istituti finanziari per diversifica-
re il rischio o per soddisfare le specifiche esigenze
della famiglia. La gamma di servizi (p. es. pianifica-

Altri possibili partner sono studi legali che
forniscono consulenza giuridica e assistenza in
fase di costituzione, periti contabili che fornisco-
no consulenza in materia di imposizione fiscale
e tenuta dei conti, e organizzazioni senza scopo

zione patrimoniale, operazioni su capitale, gestione  di lucro che si occupano di attivita filantropiche
patrimoniale) generalmente dipende dalle dimen- e investimenti ESG.

sioni della banca, dal modello di business e dalla

presenza internazionale.

Figura 2. Processo di selezione dei partner

Valutazione delle esigenze

= Quale servizio esterno e richiesto?

= Di quante risorse dispone un Family Office?

Ricerca dei partner
= Processo pianificato in base a un elenco definito

= Processo in divenire in base al contatto con potenziali partner

Valutazione dei potenziali partner in base ai criteri fondamentali della famiglia
(p. es. esperienza pregressa, ubicazione, costi, rischio, comprensione reciproca/intesa)

Decisione e stipula di contratti con termini e requisiti chiari e tutele
in caso di violazione
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Quando si seleziona un partner (si veda figura 2),
inizialmente la famiglia pud definire le esigenze
del Family Office in base alle sue dimensioni

e alla tipologia di servizi che intende fornire. Se
si giunge alla conclusione che il Family Office
& privo di specifiche competenze e risorse,

¢ il momento opportuno per iniziare a cercare

i potenziali partner. Pud trattarsi di un processo
pianificato, a partire da un elenco di candidati
chiaramente definito, oppure di un processo in
divenire, che individua i potenziali partner dopo
aver stabilito un contatto e aver acquisito
informazioni a riguardo?®.

Una volta che la famiglia ha individuato un elenco
di potenziali partner, pud applicare i criter
seguenti* per decidere quali sono i partner piu
adatti alle esigenze della famiglia e del Family
Office.

Esperienza pregressa = |l partner dispone delle qualifiche e delle credenziali professionali per fornire i servizi richiesti?
= Chi sono i clienti attuali e precedenti di questo partner?

Prossimita geografica = La sede del partner & situata nelle vicinanze della famiglia e/o del Family Office?
= |l partner dispone di un punto di contatto nella regione in cui la famiglia /o il Family Office

puo awviare le proprie attivita?

Efficienza in terminidi = Qual & la struttura dei costi relativa ai servizi del partner?

costi = Cosa ¢ incluso ed escluso nella specifica struttura dei costi?
Valutazione del = |l partner presenta un grado di conformita pari o persino superiore a quanto richiesto dai
rischio regolamenti interni e/0 standard di settore per la fornitura del servizio?

= |l servizio viene fornito attraverso una piattaforma sicura?
= Dove sono archiviati i dati e come vengono protetti?
= Questa collaborazione potrebbe danneggiare la reputazione della famiglia?

Chiarezza = Qual e I'orizzonte temporale entro il quale il partner & tenuto a fornire il servizio? Il partner
procedurale intende fornire servizi a lungo termine?
= |l partner fornisce documentazione e comunicazioni complete relative al servizio come quelle
fornite, ad esempio, da un partner bancario in fase di elaborazione della sua strategia
d’investimento per la selezione degli obiettivi e I'imposizione di limiti?

Intesa personale = |l partner comprende i valori e le dinamiche della famiglia?
* |l partner condivide la visione della famiglia /0 del Family Office?
= Qual ¢ il grado di fiducia della famiglia nell’affidabilita e nell'impegno del partner?

3 Seitanidi, M. M., & Crane, A. (2009). Implementing CSR Through Partnerships: Understanding the Selection, Design and Institutionalisation
of Nonprofit-Business Partnerships. Journal of Business Ethics, 85(2), 413-429.

4 Morgan Stanley. (2020). Single Family Office Best Practices Report.
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Dopo un'attenta valutazione dei potenziali
candidati in base ai criteri sopra indicati, la
famiglia pud procedere con la selezione finale
del/dei partner. A questo punto la famiglia e il
Family Office possono awviare la negoziazione dei
contratti, assicurandosi di specificare i requisiti
per entrambe le parti e la clausola di tutela in
caso di violazione.

Tabella 3. Principali criteri SFO per partner bancari

Prodotti e servizi

Importo delle commissioni

Accesso diretto a specialisti e trading desk

Informazioni e analisi di mercato

Approccio "one-stop shop" e accesso a servizi di investment banking
Soluzioni online e mobili per una migliore connettivita

Accesso al senior management

Ampia offerta di prodotti e servizi

Due diligence e accesso a fondi di investimento alternativo
(p. es. private equity, debito privato, hedge fund)

Accesso ad altri Single Family Office

Accesso a opportunita d'investimento privato inclusi Club Deal/coinvestimenti
(singole societa o singole attivita come beni immobili)

Fonte Single Family Office Survey Credit Suisse 2021
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Partner

Competenza

Approccio orientato alla soluzione
Reattivita

Atteggiamento costruttivo

Solida relazione personale
Fiducia

Efficienza

Approccio proattivo

Integrita

Attenzione alle esigenze personali

Figura 3. Dalla visione alla realta: implementazione e operativita

Campo
d'applicazione
e finalita

Definizione di
finalita e obiettivi
a lungo termine
Conoscenza delle
attivita chiave,
delle esigenze
attuali e dei

piani futuri della
famiglia
Considerazione
delle valutazioni
iniziali in merito al
campo d’applica-
zione dei servizi
Conoscenza
delle modalita di
coinvolgimento di
ciascun membro
della famiglia nei
servizi

Struttura
e progettazione

Acquisizione

e costituzione

Verifica
e implementazione

Istruzione, peer networking e collaborazione con i consulenti

Costituzione di un
team operativo di
consulenti

Sviluppo di un
business plan
dettagliato

Per ciascun
servizio:

gestione interna,
esternalizzata o so-
luzione combinata
Esame di risorse,
tecnologia, perso-
nale e strutture
Stima dei costi
operativi e dei re-
quisiti patrimoniali
Valutazione delle
potenziali fonti di
finanziamento di
capitale
Valutazione delle
strutture giuridiche
e delle relative
implicazioni fiscali

Ridefinizione dei
modelli operativi

e dei ruoli familiari
Redazione di de-
scrizioni dei compiti
e reclutamento dei
candidati
Selezione delle
piattaforme tecno-
logiche e valutazio-
ne della sicurezza
dei dati
Predisposizione di
contratti per servizi
esternalizzati
Individuazione,
acquisizione e co-
struzione di spazi
Definizione di
processi, workflow
e benchmark
Sviluppo di un qua-
dro di riferimento
per la governance

Verifica di sistemi

e processi e imple-
mentazione

Esame delle esi-
genze di business
continuity ed ela-
borazione di piani di
emergenza
Valutazione dei
rischi di catastrofe
(p. es. attacco
informatico, furto,
sicurezza perso-
nale)
Ottimizzazione di
hardware e softwa-
re

Valutazione della
governance iniziale
per valutare la
necessita di ulteriori
interventi
Redazione di
direttive e manuali
procedurali
Esecuzione di un
esame finale dei
processi

Analisi iterative e modellazione

La figura 3 fornisce una panoramica delle fasi di
costituzione di un Family Office. Nello specifico,
una volta che il Family Office € divenuto opera-
tivo, € possibile ripetere alcuni passaggi (si veda
la sezione seguente).

Lancio
e monitoraggio

Awvio delle attivita
del Family Office
Ridefinizione dei
modelli di budget
per ridurre al
minimo i vincoli

di capitale e gli
imprevisti
Elaborazione di

un processo di
revisione periodico
formale applicato

a persone,
processi, rischi, for-
nitori e tecnologia
Misurazione dei
risultati rispetto ai
benchmark

Verifica delle
opportunita

di networking in
materia di istruzione
peer-to-peer e best
practice
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Gestione di
un Family
Office

Il successo del Family Office dipende dalla
qualita della sua gestione. La capacita di
individuare le persone, la struttura e il bu-
siness plan migliori assume la stessa rile-
vanza del processo d'investimento e della
visione di lungo termine.
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Gestione di un Family Office

Struttura di governance

34

Una volta costituito un Family Office, per garantire una
gestione competente delle attivita finanziarie e degli
investimenti della famiglia € fondamentale applicare

pratiche di buona governance.

Come gia accennato, € essenziale elaborare una
visione e una strategia di lungo termine per le
generazioni future. Nella prima fase di pianifica-
zione, tuttavia, un Family Office dovrebbe
considerare gli aspetti pratici della buona
governance.

Consiglio di amministrazione

Dal momento che solitamente i Family Office
hanno origine dal desiderio dei fondatori di
salvaguardare il patrimonio di famiglia e tutelare
la generazione successiva, si tende a fare
affidamento su consulenti gia noti e fidati che
lavorano per la famiglia almeno da alcuni anni.
Tuttavia, quando il patrimonio viene trasferito alla
generazione successiva, potrebbe essere neces-
sario eleggere un consiglio solido e attivo che
tenga conto di tutti i membri della famiglia, anche
di coloro che rappresentano interessi divergenti.

Anche se & prassi comune che i membri della
famiglia assumano la funzione di consiglieri di
amministrazione, consiglieri indipendenti ed
esterni alla famiglia possono offrire una consu-
lenza esperta e indipendente, necessaria a mi-
gliorare, consolidare e diversificare gli investi-
menti e le attivita del Family Office. In molti casi,
soprattutto in Medio Oriente, le famiglie sono

riluttanti a coinvolgere amministratori indipendenti

o a mostrare i propri registri contabili a persone
del tutto estranee, per motivi legati alla privacy.

Queste famiglie potrebbero decidere di nominare

un consiglio consultivo prowvisorio senza diritto
di voto che funga da supporto al Consiglio di

amministrazione e fornisca consulenza su temi
specifici. Un consiglio consultivo puo aiutare

la famiglia a familiarizzare con la prospettiva di
coinvolgere amministratori indipendenti e aprire la
strada, in futuro, alla costituzione di un consiglio
di amministrazione pienamente funzionale e piu
diversificato.

Responsabilita e risoluzione dei conflitti

Se i membri della famiglia si assumono la
responsabilita in materia di governance, devono
anche comprendere le proprie responsabilita nei
confronti del resto della famiglia. Per gestire in
modo efficace il patrimonio familiare, i Family
Office devono istituire processi e creare oppor-
tunita che consentano ai membri della famiglia
di crescere, sviluppare competenze e talenti,

e gestire i propri affari in modo responsabile.

Con la progressiva crescita della famiglia nel

corso delle generazioni, potrebbero insorgere
conflitti dovuti a una diversa percezione della
giustizia all'interno della famiglia.

1

Giustizia distributiva

La giustizia distributiva si riferisce al risultato
connesso all’assegnazione. Non riguarda solo

il risultato in termini assoluti, ma anche il rapporto
tra il contributo dei membri della famiglia e il
risultato che ne deriva. In una famiglia, la
distribuzione non deve essere necessariamente
basata sul merito o sulle prestazioni di ciascun
membro, ma pud fondarsi su altri fattori, come

il principio di uguaglianza, che prevede I'equa
ripartizione tra tutti i membri della famiglia, o sulla
valutazione soggettiva di alcuni decisori, in base
a criteri di lealta e alle relazioni personali.

2

Giustizia procedurale

La giustizia procedurale definisce il modo in cui

i membri della famiglia si sentono trattati nel
corso del processo, in relazione a un esito
specifico. Ad esempio, i membri della famiglia
potrebbero chiedersi se gli stessi criteri decisio-
nali vengono applicati con coerenza alle persone
nel corso del tempo. Possono sorgere altri dubbi,
owvero: il processo decisionale € esente dai
pregiudizi di alcuni membri della famiglia?

Il processo decisionale si fonda su informazioni
corrette? La decisione € conforme agli standard
etici prevalenti? |l processo tiene conto delle
opinioni dei diversi membri della famiglia interes-
sati dalla decisione?

3

Giustizia interazionale

La giustizia interazionale indica la misura in cui

i decisori sono sensibili al modo in cui le persone
percepiscono un eventuale esito sfavorevole.

| decisori forniscono agli altri membri della
famiglia informazioni affidabili e spiegazioni
tempestive in merito alla decisione? Il processo di
comunicazione tratta i membri della famiglia con
dignita e rispetto? | conflitti derivanti dall’asse-
gnazione, dal processo e/o dalle interazioni
personali possono causare faide o persino

I'interruzione delle attivita. | Family Office
possono fornire assistenza alla famiglia agendo
da mediatori dei potenziali conflitti attraverso
diversi tipi di servizi. Possono contribuire, ad
esempio, alla redazione di un atto costitutivo
familiare allo scopo di definire una struttura e una
procedura decisionale eque. Anche riunire un
consiglio di famiglia pud contribuire all'assunzio-
ne di decisioni che garantiscano una distribuzione
equa. Inoltre, le riunioni di famiglia strutturate
consentono di tenere conto delle opinioni di tutti

i membri della famiglia e assicurano un processo
decisionale trasparente.

In definitiva, i Family Office possono aiutare la
famiglia a sviluppare un’efficace gestione dei
conflitti rispetto a un approccio che tende

a evitarli o che consente ad alcuni membri di
prevalere nel processo decisionale. Il Family
Office puo fungere da mediatore, consentendo
alla famiglia di trovare una modalita per appiana-
re le proprie divergenze, raggiungere un compro-
messo o anche utilizzare una soluzione integrati-
va per gestire i conflitti familiari.

Dilemma tra membri interni ed esterni alla
famiglia

| conflitti possono andare oltre la famiglia

e coinvolgere membri esterni alla stessa,

a seconda della composizione del Family Office.
Un dilemma comune & quello che riguarda la
scelta del family officer assumere un membro
esterno alla famiglia esperto di questioni finanzia-
rie o fare affidamento su un membro della
famiglia che potrebbe non disporre di competen-
za specifica ma € una persona di fiducia e che,
quasi certamente, condivide gli interessi della
famiglia.

| membri esterni alla famiglia tendono a privile-
giare una gestione professionale del Family
Office e rappresentano un punto di vista oggetti-
vo in fase di mediazione dei conflitti. Tuttavia, una
delega di questo tipo pud comportare la perdita
di controllo da parte della famiglia. Poste di
fronte a questo dilemma tra gestione professio-
nale e controllo totale, alle famiglie spetta spesso
il compito di trovare un modo per combinare il
meglio dei due approcci.

Per contribuire a risolvere efficacemente sfide

e i conflitti, i Family Office possono ricorrere

a consigli, comitati consultivi per gli investimenti,
al coinvolgimento personale di altri membri della
famiglia in determinati ambiti, a sistemi di
incentivi per gestori esterni e/o altri sistemi

di controllo.
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Gestione di un Family Office

Personale

Nonostante oltre la meta dei Family Office siano diretti da
membri della famiglia®, un Family Office potrebbe decidere
di privilegiare una gestione professionale attraverso
I'assunzione di amministratori esterni alla famiglia.

Secondo il Single Family Office Survey Credit
Suisse del 2021 i Family Office assumono in
media otto amministratori esterni alla famiglia.
Sebbene il reclutamento, lo sviluppo e I'incenti-
vazione del personale siano aspetti essenziali per
il successo, la capacita di individuare, attrarre

e trattenere i migliori talenti rappresenta spesso
una sfida considerevole. Questo scenario

& confermato dal sondaggio: il 29% degli
intervistati indica nella capacita di reclutare e trat-
tenere talenti la sfida per il prossimo anno e il
51% per i prossimi cinque anni.

In questa sezione ci concentreremo sul recluta-
mento di professionisti esterni alla famiglia, una
scelta che implica la strutturazione del processo
di reclutamento, la definizione di pacchetti di
incentivi e la capacita di preservare relazioni
solide con i collaboratori esterni alla famiglia.
Nelle grandi imprese questi processi vengono
solitamente gestiti dal dipartimento risorse
umane, ma i Family Office potrebbero non
disporre di tale funzione. Di norma, la responsa-
bilita del reclutamento viene spesso assunta dai
proprietari e dai loro consulenti di fiducia i quali,
tuttavia, potrebbero non essere adeguatamente
formati per gestire i relativi processi o assumere
tali decisioni.

Nonostante non dispongano di strutture formali
di reclutamento, le famiglie potrebbero essere
avvantaggiate per quanto concerne la capacita di
attrarre talenti. Spesso, infatti, sono in grado di
offrire una maggiore flessibilita in termini di
retribuzione e pacchetti di incentivi per I'assun-
zione di personale esperto. Per i candidati alla
ricerca di un'alternativa alla cultura della grande
impresa, i Family Office possono offrire un
ambiente di lavoro piu stimolante. Di seguito
illustriamo alcuni aspetti fondamentali per
un’efficace gestione dei talenti.

1

2

Reclutamento

Descrizione dei compiti

| contenuti possono variare, ma I'obiettivo

& definire le principali responsabilita e gli elemen-
ti essenziali della funzione. Dal momento che

i dirigenti dei Family Office sono spesso coinvolti
in pitl progetti, la descrizione dei compiti dovreb-
be comunicare con chiarezza tale aspetto ai
potenziali candidati. La famiglia pu6 anche
illustrare la sua missione e i suoi valori per
attrarre i talenti giusti.

Comitato di reclutamento

La responsabilita di effettuare assunzioni per
posizioni dirigenziali, come il CEO e il CIO, non
dovrebbe essere assunta da una singola perso-
na. E consigliabile condividere il lavoro e i rischi
connessi. | membri della famiglia possono essere
coinvolti nel comitato per assicurarsi che il nuovo
assunto condivida la missione e i valori della
famiglia.

Controllo delle referenze

Il parere di un consulente di fiducia o di un
membro della famiglia € importante, ma & oppor-
tuno eseguire controlli piu accurati. Per garantire
obiettivita occorre condurre tale processo in
modo estremamente rigoroso.

Onboarding e fidelizzazione

Retribuzione

Il Family Office dovrebbe definire un sistema di
retribuzione coerente. In aggiunta allo stipendio
di base, € possibile prevedere incentivi basati
sulla performance che includano retribuzioni

a lungo termine. Tra le possibili opzioni vi sono,
ad esempio, phantom stock (pagamenti futuri in
contanti in base al valore di mercato delle azioni),
opportunita di coinvestimento, bonus di transa-
zione e, in alcuni casi, partnership imprenditoriali.
Dal momento che spesso gli incentivi riflettono
gli standard del settore in cui opera il patrimonio
familiare, tali pacchetti possono variare.

Benchmark per le retribuzioni

Lo stipendio di base di un CEO pu0 variare in
funzione dell’entita del patrimonio gestito. Negli
USA pud essere compreso tra USD 175 000
e USD 740 0008, Per un CIO, invece, lo
stipendio di base puo variare da USD 180 000
a USD 367 000.

Feedback sulla performance

Un Family Office potrebbe non disporre di un
sistema di misurazione della performance struttu-
rato in modo analogo a quello di una grande
impresa. In assenza di feedback adeguati,

i dirigenti potrebbero dubitare della loro performan-
ce e del grado di soddisfazione della famiglia per la
funzione da loro svolta. Sebbene i membri della
famiglia potrebbero non awertire I'esigenza di
ricorrere a strumenti di feedback, dovrebbero
cercare, laddove possibile, di fornire una valutazio-
ne equa e accurata della performance dei dirigenti.
In caso contrario, i dirigenti dei Family Office
potrebbero percepire 'assenza di feedback come
un trattamento iniquo e avvertire preoccupazione
per le loro prospettive di impiego a lungo termine.

Una cultura di trasparenza

Un’altra sfida fondamentale relativa al personale

& rappresentata dall’esigenza da parte dei dirigenti
del Family Office e dei membri della famiglia di
preservare lo spirito di collaborazione senza
pregiudicare I'imparzialita dei dirigenti. | Family
Office dovrebbero promuovere una cultura di
onesta e trasparenza che consenta ai dirigenti di
ricevere e fornire apertamente i propri feedback.

Il grado di comunicazione diretta e di coinvolgimen-
to dipende anche dall'impegno di lungo termine
dei dirigenti nei confronti della famiglia, spesso
garantito e supportato da un‘adeguata pianificazio-
ne degli incentivi e dall'intesa personale, un
fattore che non deve essere sottovalutato.

6 Citi Private Capital Group. (2018). A Guide to Establishing A Family Office. Rosplock,
K. (2014). The Complete Family Office Handbook: A Guide for Affluent Families and
The Advisers Who Serve Them. John Wiley & Sons, Inc.

5 Family Office Exchange. (2017). Family Office Study 2017.
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Gestione di un Family Office

Struttura dei costi

Dal momento che le dimensioni dei Family Office variano da
uno a oltre 50 collaboratori, si registrano significative diffe-
renze tra i Family Office in termini di struttura dei costi.
Anche il patrimonio gestito puo oscillare da alcuni milioni

a oltre USD 1 miliardo.

Di fatto, la struttura dei costi dipende dal servizio
fornito, dal numero dei membri della famiglia
assistiti e dalle modalita di fornitura dei servizi.
Occorre segnalare che il 37% dei Family Office
ritiene che I'efficienza in termini di costi rappre-
senti una delle principali sfide per il prossimo
anno (Single Family Office Survey Credit Suisse
2021).

Sebbene non siano disponibili dati pubblici, alcuni
riscontri empirici indicano che la gestione di un
Family Office con un’offerta di servizi completa
comporti costi annuali pari ad almeno USD 1,5
milioni, e in molti casi anche piu elevati”. Per
costituire un Family Office efficiente, una famiglia
dovrebbe disporre di un patrimonio di valore
compreso tra USD 100 milioni e USD 500
milioni. Naturalmente & possibile istituire un Family
Office anche con importi minori, tuttavia & proba-
bile che la gamma di servizi offerti, ovwero attivita
amministrative, di controllo dei valori patrimoniali,
di consolidamento e gestione del rischio, sara
piuttosto limitata. Per una gestione efficiente in
termini di costi, un Family Office completamente
integrato necessita di un patrimonio maggiore,
come riportato in dettaglio nella tabella 4.

Costi interni

Una ricerca condotta dalla societa di consulenza Family
Office Exchange, che assiste oltre 380 famiglie imprendito-
riali e finanziarie, Family Office e consulenti in 20 Paesi, ha
rivelato che il 55% dei costi complessivi di un Family Office
¢ destinato alle attivita operative interne, in particolare alle
retribuzioni e ai benefit per il personale.

Un Family Office completamente integrato, che offre gran
parte, se non la totalita, dei servizi menzionati nella sezione
precedente (purché non esternalizzati), quasi certamente
presentera una struttura del personale analoga a quella
descritta nella figura b.

Costi di costituzione

| costi interni comprendono i costi di costituzione, che
possono includere I'impiego di addetti al reclutamento ed
esperti di retribuzione, spese di trasferimento, spese legali
di costituzione e costi per la ricerca di infrastrutture, come
uffici e soluzioni tecnologiche.

Costi complessivi

Di norma i costi operativi dei Family Office sono pari a circa
150-200 punti base (ovvero 1,5-2%)'. La ricerca di
Family Office Exchange sopra menzionata ha preso in
esame oltre 100 Family Office in tutto il mondo e eseguito
un confronto tra la struttura dei costi nel 2014 e nel 2017.
Sebbene i costi complessivi medi siano rimasti stabili, si
registra un incremento dei costi interni dei Family Office
pari al 6%, mentre i costi d'investimento esterni sono
diminuiti del 10%. Di fatto, negli ultimi anni i costi di
gestione di un Family Office in percentuale del patrimonio
gestito sono aumentati, soprattutto se il Family Office
assume un maggior numero di talenti per la gestione
interna dei servizi. Gli uffici con costi di gestione piu bassi
sono quelli che tendono a concentrarsi su un numero
limitato di servizi di wealth management, come la gestione
delle proprieta immobiliari.

Figura 4. Ripartizione dei costi dei Family
Office®

Costi interni dei Family Office 55%
Costi d'investimento esterni 32%
Costi di pianificazione esterni 13%

Figura 5. Personale del Family Office ®

Presidente/Chief
Executive Officer

Tabella 4. Tipologie di Family Office in base al patrimonio e ai costi®

Tipologia di Family Patrimonio Collaboratori  Costi annuali Chief Financial Officer Chief Investment Chief Administrative Chief Operating Officer
Office a tempo pieno Officer Officer

Amministrativo Da USD 50 milioni a USD 100 milioni Da2a4 Da USD 0,75 milioni a USD 2 milioni S @srtiabil Consulente d'investimento Personale amministrativo T

Ibrido Da USD 100 milioni a USD 1 miliardo Da4 a1l Da USD 1,5 milioni a USD 20 milioni

Completamente > USD 1 miliardo Da8a 16 > USD 15 milioni X . , .

imeg?ato Addetti al controllo Consulente patrimoniale Awvocati

7  Citi Private Capital Group. (2018). A Guide to Establishing A Family Office.
8 Citi Private Capital Group. (2018). A Guide to Establishing A Family Office. Si stima che i costi ammontino a circa I'1,5-2% del patrimonio

9 Family Office Exchange Research, 2017.
10 Rosplock, K. (2014). The Complete Family Office Handbook: A Guide for Affluent Families and The Advisers Who Serve Them. John Wiley & Sons, Inc.
gestito totale. 11 Rosplock, K. (2014). The Complete Family Office Handbook: A Guide for Affluent Families and The Advisers Who Serve Them. John Wiley & Sons, Inc.
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Gestione di un Family Office

Statuto familiare Piano strategico decennale Piano strategico annuale
Visione della famiglia
per i successivi 100 anni

Piano pluriennale per
il raggiungimento dei traguardi

Piano per |'anno successivo

Pianificazione
strategica

40

Una volta che il Family Office € diventato operativo in base
alle linee definite dalla pianificazione iniziale (p. es. statuto
familiare), potrebbe essere opportuno eseguire una valuta-
zione annuale della strategia. | Family Office con una storia
di potrebbero anche elaborare piani strategici quinquennali

0 decennali.

Dal momento che i Family Office devono spesso
far fronte a una grande varieta di esigenze di
numerosi membri della famiglia, tendono
generalmente ad adottare un approccio piu
passivo in materia di pianificazione. Per questo
motivo, potrebbe essere necessario che i dirigen-
ti assumano l'iniziativa per garantire una pianifi-
cazione costante della strategia del Family
Office.

Piano strategico decennale

| Family Office che esistono da lungo tempo

e che assistono pit generazioni elaborano di
solito un piano strategico quinquennale o decen-
nale. Tali piani hanno lo scopo di definire gi
elementi di base che saranno necessari per
realizzare la visione della famiglia definita nello
statuto (talvolta considerato come un piano

a 100 anni). Attraverso la definizione di obiettivi
per i successivi dieci anni, il Family Office potreb-
be elaborare conclusioni diverse rispetto a quelle
derivanti da una pianificazione annuale, che si
concentra su un orizzonte temporale di breve
periodo. La famiglia potrebbe ritenere utile
coinvolgere un consulente esterno che assuma
una funzione di guida e supporto per le attivita di
pianificazione e che apporti una prospettiva
diversa. Di norma, per questo tipo di piano
vengono presi in considerazione tre aspetti
fondamentali.

1

Pianificazione successoria

Preparare i membri della famiglia alla leadership
richiede molti anni, sia che comporti la direzione
dell'impresa, dei comitati di governance o del
Family Office stesso. Le famiglie potrebbero
definire un programma di sviluppo per un'intera
generazione che includa attivita di formazione

e tutoraggio e programmi di internship nell'im-
presa, affinché la generazione successiva
acquisisca esperienza di leadership.

2

Crescita aziendale o degli investimenti

Le famiglie potrebbero valutare la possibilita di
avviare una nuova attivita o un esteso piano di
sviluppo immobiliare. Un'’ulteriore opzione
potrebbe essere il passaggio a investimenti di
private equity, la cui crescita potrebbe richiedere
anni sia in termini di investimento che come base
per lo sviluppo della nuova attivita.

3

Investimenti ESG, sostenibilita, impact
investing e filantropia

Alcune famiglie definiscono obiettivi ESG
incentrati sull’esclusione di settori controversi.
Altre mirano a produrre un impatto sociale piu
diretto, ad esempio fornendo supporto a una
specifica comunita attraverso I'offerta di istruzio-
ne superiore o la risoluzione di problemi sanitari.
Si tratta generalmente di obiettivi di lungo
termine che possono essere realizzati piu
efficacemente attraverso un piano decennale.

necessari a realizzare la visione

della famiglia

Pianificazione strategica annuale

A differenza di altri tipi di pianificazione, la pianificazione annuale comporta la valutazione delle attivita
dell'anno precedente. Comprende anche la definizione di obiettivi per I'anno successivo e un piano
d'azione per raggiungerli. Il processo di pianificazione pud essere ampio e rappresentare un'opportuni-

ta per affrontare temi diversi.

Riflessione

Una corretta valutazione dell’anno precedente
implica la necessita di porsi alcune domande.
Qual & stata la performance della famiglia e del
Family Office rispetto all'attuale piano annuale?
Quali sono i punti di forza e di debolezza del
Family Office? Quali sono i principali cambiamen-
ti intervenuti dall’elaborazione dell’ultimo piano?
La famiglia implementa in modo efficace la
visione di lungo termine descritta in dettaglio
nello statuto familiare e opera in linea con il piano
decennale, o vi sono differenze sostanziali tra gli
obiettivi dichiarati e le attivita effettive?

Feedback per il miglioramento

E importante sapere cosa pensano i membri
della famiglia in merito al Family Office, al
personale e al supporto fornito. La generazione
precedente, per esempio, potrebbe essere
soddisfatta del Family Office, mentre la nuova
generazione potrebbe voler apportare alcuni
cambiamenti.

Rischi

Si tratta di un'opportunita per valutare la pianifi-
cazione successoria, i rischi correlati al personale
o alle attivita, il potenziale economico, i criteri
ESG e le questioni di natura legale o fiscale.

In che modo questi rischi d'impresa potrebbero
ripercuotersi sulla famiglia e in che modo i rischi
familiari potrebbero influire sull'impresa? Questa
valutazione puo consentire I'identificazione dei
principali rischi che gravano sulla famiglia e sul
Family Office e la definizione di strumenti per
ridurre tali rischi.

Gestione del Family Office

La valutazione annuale & un buon momento

per esaminare il Family Office e la sua gestione
corrente, considerato che le priorita sono spesso
soggette a cambiamenti. Inoltre, dal momento
che alcuni servizi possono essere forniti in modo
piu efficiente ricorrendo a un fornitore esterno, il
processo consente di valutare le scelte potenziali.
| Family Office possono anche avere necessita di
ulteriore personale o avere intenzione di pianifi-
care futuri pensionamenti e altri cambiamenti.

Tecnologia

| Family Office posso servirsi della valutazione
annuale per stabilire un confronto tra le offerte
attuali e la rapida evoluzione del mercato e per
valutare in che modo l'integrazione di diverse
tecnologie possa soddisfare le loro esigenze.
Inoltre, & fondamentale tenere conto della
sicurezza informatica, dato il suo potenziale
impatto sulle finanze familiari, sulla privacy e sulla
sicurezza fisica della famiglia. E possibile anche
monitorare il comportamento sui social media dei
membri della famiglia per valutare la presenza
digitale della stessa.

Iniziative di famiglia

Si possono prendere in considerazione nuove
iniziative e il ruolo potenziale assunto dal Family
Office. Tali iniziative possono includere imprese
commerciali, piani di sviluppo immobiliare

e nuove iniziative filantropiche, un’imminente
riunione di famiglia o persino la pianificazione
di un’importante ricorrenza familiare.

Definizione del budget

La valutazione degli aspetti elencati consentira
di definire il budget per I'anno successivo e il
relativo piano di finanziamento. Se la famiglia
condivide il piano e le iniziative future, sara molto
piu propensa ad approvare il finanziamento
necessario.
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Gestione di un Family Office

Processo
d'investimento
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Se si considera che il 91% dei Family Office gestisce inter-
namente l'asset allocation strategica e le direttive d'investi-
mento (Single Family Office Survey Credit Suisse 2021),
appare evidente che il processo d'investimento rappresen-
ta una questione fondamentale peri Family Office.

Il processo d'investimento descrive i passaggi
necessari a definire una serie di linee guida per tutte
le parti coinvolte nelle decisioni d'investimento del
Family Office. In ultima analisi, un solido processo
d'investimento pud contribuire in modo efficace

a massimizzare i rendimenti degli investimenti.

(]

Creazione di un piano d’azione per gli
investimenti

Il primo passo consiste nel definire in modo chia-
ro gli obiettivi d'investimento e i profili di rischio.
Questa fase del processo puo contribuire anche
a risolvere eventuali questioni correlate alle
partecipazioni aziendali e alla loro distribuzione
nell'ambito della famiglia.

E fondamentale definire un’interpretazione con-
divisa della finalita del patrimonio familiare. Quali
sono gli obiettivi di medio e lungo termine che la
famiglia intende realizzare con il suo patrimonio?
A questa domanda fondamentale & possibile
rispondere combinando molteplici risposte, ad
esempio:

tutelare il patrimonio per le generazioni attuali
e future;

finanziare nuovi progetti imprenditoriali dei
membri della famiglia;

garantire il futuro dell'azienda di famiglia
(p. es. impegnandosi come azionisti di
maggioranza a lungo termine);

finanziare progetti filantropici rilevanti per
la famiglia;

= investire nell'innovazione e impiegare il capitale
per finanziare societa che promuovono il
cambiamento;

= fornire finanziamenti a uno stile d'investimento
attivo e imprenditoriale; questo aspetto
e particolarmente rilevante se gli investimenti
rappresentano la principale attivita professionale
di membri (selezionati) della famiglia.

L'utilizzo di questionari e 'analisi degli stili
d'investimento precedenti possono apportare un
valido contributo alla discussione. Anche lo
scenario di test & uno strumento efficace per
evidenziare eventuali timori relativi a rischi

e drawdown di portafoglio. Sebbene la valutazio-
ne sia spesso condotta dal CIO del Family Office,
possono essere coinvolti anche i membri della
famiglia, soprattutto se si registra un interesse
per la costituzione di un ente di beneficenza

o I'impegno in attivita filantropiche.

Occorre considerare che spesso i Family Office
effettuano prelievi maggiori, anche se meno
frequenti, dal portafoglio di investimenti. | membri
della famiglia possono, per esempio, richiedere
fondi per partecipazioni aziendali o di private equity,
investimenti filantropici e sociali o per spese
correnti. Per questo motivo, nel processo di costru-
zione del portafoglio le famiglie dovrebbero valutare
il proprio fabbisogno di liquidita complessivo.

E inoltre opportuno definire un orizzonte tempora-
le di investimento. Spesso i Family Office
pensano e investono in un'ottica di lungo periodo,
dal momento che il loro obiettivo primario € la
conservazione del patrimonio al fine di trasmette-
re le attivita alle generazioni successive'?.

Infine, il Family Office dovrebbe selezionare un
benchmark della performance e misure di rischio.

Strutturazione dell'asset allocation

Una volta raggiunto un accordo sul piano d'azio-
ne da seguire, il passo successivo consiste nel
definire la struttura del portafoglio e gli strumenti
d'investimento adeguati per il futuro. Il processo
comprende:

ipotesi sui mercati dei capitali che forniscono
previsioni sul rendimento a lungo termine

e sui rischi per un ampio spettro di classi

di investimento, attraverso la valutazione di
criteri quantitativi e qualitativi (ed eventuale
contestualizzazione tramite verifica incrociata
delle tendenze storiche di lungo termine);

asset allocation strategica per definire il
mix ottimale di classi di investimento in
linea con gli obiettivi definiti e nel rispetto
della propensione al rischio (a partire da un
orizzonte d'investimento a lungo termine);

asset allocation tattica per anticipare

i movimenti del mercato e le reazioni alle
turbolenze dello stesso e per fornire indicazioni
in merito a eventuali sottoponderazioni

o sovraponderazioni temporanee delle classi

di investimento e dei mercati in contrasto con
I'asset allocation strategica;

allocazione valutaria per definire la moneta di
riferimento a fini di rendicontazione e stabilire
le allocazioni valutarie e le strategie di
copertura;

considerazioni di natura fiscale che forniscono
un quadro realistico dei rendimenti previsti

del portafoglio e consentono di apportare
rettifiche.

12 Credit Suisse. (2012). Family Business Survey.

Credit Suisse

Figura 6. Processo d'investimento
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Strutturazione
dell'asset allocation

Ipotesi sui mercati dei capitali
Asset allocation strategica
Asset allocation tattica
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Scelta
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= |nvestimenti gestiti da terzi

= |nvestimenti pubblici diretti

= |nvestimenti privati diretti

Modellazione del portafoglio

Implementazione
e monitoraggio

Revisione del portafoglio
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Scelta delle strategie d'investimento

Una volta adottato il piano d’azione per gli inve-
stimenti e definita la dichiarazione sulla politica
di investimento, i Family Office possono iniziare
a concentrarsi sull’impiego e sulla gestione del
capitale. La strategia d'investimento selezionata
dovrebbe riflettere le capacita di sourcing, il livel-
lo di controllo desiderato, le esigenze di liquidita,
I'esperienza d'investimento e l'infrastruttura del
Family Office.

Le strategie d'investimento dei Family Office si
possono suddividere in tre grandi categorie: (i)
gestione di terzi, (ii) investimenti pubblici diretti
e (i) investimenti privati diretti. Spesso i Family
Office utilizzano una combinazione di queste
strategie per diversificare 'esposizione degli
investimenti e migliorare i rendimenti aggiustati

per il rischio.

Aspetti pratici del processo d'investimento
Il processo di elaborazione dipendera dal livello di
coinvolgimento della famiglia nell'attivita e dall'e-
sperienza d'investimento di cui dispone il CIO del
Family Office. Questi fattori potrebbero essere
alla base di forti pregiudizi comportamentali che
entrano in gioco quando occorre assumere deci-
sioni in materia di strategia d'investimento e di-
versificazione del portafoglio. L'origine stessa del
Family Office potrebbe rivestire un ruolo rilevante,
dal momento che un Family Office istituito da un
imprenditore di prima generazione potrebbe avere
obiettivi diversi da uno istituito da una famiglia di
quarta generazione.

Una volta esaminata e approvata |'asset allo-
cation, la famiglia puo formalizzare il proprio
piano d'investimento mediante una dichiarazione
sulla politica di investimento. Tale dichiarazione
dovrebbe essere condivisa con tutte le parti della
relazione clientela (p. es. consulenti d'investi-
mento, gestori d'investimento, trustee). Il suo
obiettivo & definire una chiara linea di condotta,
utile soprattutto in periodi di volatilita del mercato
per evitare che un eccesso di emotivita possa
portare ad assumere decisioni imprudenti.
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i. Investimenti gestiti da terzi — Con questa
strategia, il Family Office investe il capitale
ricorrendo a fondi di gestione patrimoniale. In
tal modo la famiglia pud assumere decisioni
di alto profilo in merito all'allocazione del capi-
tale per settore industriale e classe d’investi-
mento a livello di selezione dei fondi. Tuttavia,
al di la delle decisioni in materia di selezione
dei fondi, la famiglia disporra di un'influenza
limitata sulle decisioni di investimento.

Nel caso degli investimenti diretti, pubblici o pri-
vati, il Family Office decide in quali attivita o titoli
investire. Questo processo richiede un’attivita di
ricerca e di due diligence.

i. Investimenti pubblici diretti — Questa
strategia si concentra sul debito liquido, su
titoli azionari e strumenti finanziari derivati ne-
goziati su una borsa pubblica. Gli investimenti
vengono effettuati utilizzando informazioni
pubbliche e sono soggetti a requisiti norma-
tivi. In linea generale, gli investimenti pubblici
diretti consentono di esercitare un'influenza
limitata sulla gestione delle attivita sottostanti
e sulle decisioni strategiche.

iii. Investimenti privati diretti — Questa stra-
tegia consente all'investitore di assumere un
ruolo piu attivo nel processo di negoziazione
e in relazione agli investimenti sottostanti. Gli
investimenti possono essere strutturati sotto
forma di titoli di debito, titoli azionari o ac-
quisto di specifiche attivita (p. es. immobili).
In questo caso, i requisiti normativi sono
tendenzialmente meno stringenti.

O

Tabella 5. Strategia d’investimento del Family Office

Vantaggi Considerazioni

Investimenti gestiti da terzi

= Minori requisiti infrastrutturali

= Commissioni di gestione

Esempi

"Investimenti in fondi"

= Buona accessibilita agli investimenti ma = Controllo limitato sulle modalita di allocazione del = Fondi aperti

limitata personalizzazione
* La competenza di terzi puo essere

capitale a livello di fondo
= La trasparenza puo essere limitata

= Fondi private equity
= Fondi infrastrutturali

fondamentale = Potenziali conflitti d'interesse = Hedge fund
= Le modalita di rimborso possono influire sulla = Fondi di fondi
liquidita

Investimenti pubblici diretti

= Classe di investimento liquida
= Senza commissioni di gestione

Modellazione del portafoglio

Una volta che il portafoglio ha preso forma, di
stress test e la modellazione sono fasi complesse
ma essenziali per ottenere previsioni sul possibile
comportamento del portafoglio in periodi di volati-
lita. E opportuno esaminare I'intero patrimonio
familiare, non solo il portafoglio d'investimento.
Un possibile approccio potrebbe partire dalla
modellazione della partecipazione al core
business di una famiglia come partecipazione di
private equity o partecipazione azionaria diretta,
per poi analizzare e ottimizzare le altre compo-
nenti del patrimonio della famiglia.

= Opportunita esclusivamente nel mercato pubblico "Investimenti tradizionali"
= Le informazioni devono essere pubbliche

= Mercati monetari

= Portafogli altamente personalizzabili = Influenza generalmente limitata sulle entita o sulle = Reddito fisso
= Ampio universo d'investimento attivita sottostanti = Azioni
= Possibilita di utilizzare le competenze = Impatto della volatilita del mercato pubblico in = Materie prime
del Family Office nella selezione degli materia di valutazione = Opzioni
investimenti = Requisiti infrastrutturali ridotti per la gestione del
portafoglio

Investimenti privati diretti

= Senza commissioni di gestione

= Maggiore potenziale di "alfa"

* Flessibilita di strutturazione

= Possibilita di utilizzare le competenze
del Family Office nella selezione degli
investimenti

= Portafogli altamente personalizzabili

= Maggiore accesso alle informazioni,
incluse informazioni non pubbliche

= Possibilita di influire sul processo

decisionale in materia di attivita sottostanti

Fonte EY Family Office Services, 2015

= Sourcing degli investimenti potenzialmente "Investimenti alternativi"
complesso = Private equity

= Classe di investimento illiquida = Venture capital

= Processo d'investimento, inclusa due diligence = Capitale mezzanino
e documentazione, potenzialmente oneroso = Immobili

= Elevati requisiti infrastrutturali

* Progetti infrastrutturali
= Risorse naturali
= Flussi di royalty

Implementazione e monitoraggio
L'implementazione del portafoglio dovrebbe
essere in linea con gli obiettivi d'investimento e la
struttura del portafoglio definiti nella dichiarazione
sulla politica di investimento. Di norma il Family
Office e responsabile del monitoraggio della
performance delle attivita e della gestione
quotidiana del portafoglio.

Revisione del portafoglio e governance
Oltre a riesaminare gli obiettivi della famiglia,

& fondamentale riconsiderare |'asset allocation
del portafoglio almeno una volta all'anno. Dal
momento che anche la governance e la traspa-
renza svolgono un ruolo fondamentale, incontri

e telefonate regolari tra dirigenti, collaboratori del
Family Office e consulenti esterni sono utili per
chiarire e riesaminare le valutazioni in materia

di strategia e implementazione.
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La visione del futuro dei
Single Family Office

Risposta all'attuale crisi pandemica .

Esternalizzazione di specifici servizi dell'SFO

Modifica del
diritto tributario a
livello globale

Gestione di diversi organi decisionali

Allineamento di interessi tra
personale e famiglia

Relazioni tra i membri della famiglia .

Creazione di un'eredita filantropica e sociale .

Questioni di salute dei
membri della famiglia Crescente complessita operativa
dovuta all'aumento delle operazioni

transfrontaliere

Sfide per i prossimi 12 mesi (da meno urgenti a pit urgenti)

Importanza

Sfide per i prossimi 5 anni (da meno importanti a pit importanti)

Sintesi

Ai partecipanti al sondaggio e stato chiesto quali
sono le eventuali sfide che I'SFO e la famiglia
devono affrontare attualmente o dovranno
affrontare in futuro. E emerso che tecnologia,

IT e sicurezza informatica sono le sfide piu
impellenti per gli SFO, seguite dall'efficienza in
termini di costi e dal reclutamento dei talenti.

Le famiglie assistite dagli SFO attribuiscono
particolare importanza agli investimenti sostenibili
e all'istruzione/formazione della generazione
successiva. Tuttavia, la loro attenzione

& attualmente incentrata sulla gestione della
volatilita connessa alla pandemia al fine di
garantire il benessere economico di lungo termine.

Tecnologia, IT e sicurezza informatica .

Efficienza in termini di costi dell'SFO

Gestione delle attivita imprenditoriali
della famiglia per un successo

costante

. Capacita di reclutare e trattenere talenti

Transizione a investimenti
sostenibili / integrazione dei fattori ESG

Formazione / motivazione / preparazione della
generazione successiva per il trasferimento del patrimonio

Sfide affrontate dalla famiglia
Sfide affrontate dall’SFO
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Principali
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Per sua stessa natura, il Family Office si
focalizza sulla generazione successiva.
Per essere un passo avanti occorre com-
prendere i principali sviluppi del panorama
degli investimenti, intervenire su di essi

e spingersi anche oltre.
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Principali tendenze

Mercati privati

Panoramica

Sui mercati privati si investe in azioni e/o nel
debito di societa private che non vengono quotati
in borsa, ma vengono acquistati e venduti
attraverso transazioni private. Oggi gli investi-
menti private equity (PE) non comprendono solo
leveraged buyout e venture capital, ma anche
valori reali (immobili e infrastrutture) e investi-
menti secondari con possibilita di accesso
tramite fondi di fondi, fondi singoli e investimenti
diretti (si veda la sezione "Processo d'investi-
mento"). Gli elementi che li accomunano sono la
complessita, I'illiquidita e I'orizzonte d'investimen-
to a lungo termine.

Il valore delle attivita dei mercati privati viene
stimato con frequenza minore rispetto a quella
dei titoli negoziati in borsa. Poiché la valutazione
si fonda anche sul parere di esperti, piuttosto
che sul prezzo di vendita, tende a essere meno
volatile e non riflette pienamente le fluttuazioni
dei mercati dei capitali in un dato momento.
Sebbene gli investitori nei mercati privati potreb-
bero risentire meno delle oscillazioni emotive
causate dalla volatilita di mercato, & fondamenta-
le comprendere i vantaggi e gli svantaggi di
questi complessi investimenti.

lllustrazione delle strategie sui mercati privati'®

Societa di
portafoglio

Leveraged (buyout)

Investimenti diretti

Prestito diretto
Mezzanine

Secondari

Distressed debt

Infrastrutture

Capitale di crescita
Venture capital

Immobili
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Destinatari finali di tutti gli investimenti private equity

Nota: i soci accomandatari (societa di private equity) applicano processi di due diligence estremamente rigorosi per

identificare le societa con potenziale di crescita.

Acquisto di una quota significativa o di una quota di maggioranza di una societa ricorrendo a una combinazione di titoli

di debito e azioni (leveraged buyout) o di sole azioni (buyout)

Gli investitori effettuano investimenti direttamente in societa private, senza intermediari

Nota: questa strategia richiede una profonda conoscenza del settore. Gli investitori possono essere direttamente coinvolti
nel percorso di crescita di una societa e realizzare rendimenti in fase di disinvestimento.

Prestatori non bancari che concedono prestiti a imprese in cambio di titoli di debito

Si riferisce a un finanziamento di "livello intermedio" utilizzato principalmente negli investimenti buyout e sulla crescita successiva

Fondi secondari che acquistano partecipazioni di societa in accomandita esistenti in fondi di private equity dopo che tali
fondi sono stati investiti, in parte o per intero, nelle societa di portafoglio sottostanti

| fondi distressed debt mirano ad acquisire una quota di controllo in societa gravate da difficolta finanziarie (o addirittura
insolventi), attraverso |'acquisto di debito che successivamente, dopo la riorganizzazione della societa, viene convertito in azioni

Sono generalmente definite come il patrimonio permanente di cui una societa ha bisogno per facilitare il regolare

funzionamento della sua attivita economica

Investimenti azionari in societa gia affermate con I'obiettivo di ampliare la loro attivita oltre la capacita attuale

Finanziamento delle societa start-up

Investimenti in attivita immobiliari con diversi profili rischio-rendimento

13 Credit Suisse. (2020). Private Market Investing Explained.

https://www.credit-suisse.com/about-us-news/en/articles/news-and-expertise/private-market-investing-explained-202010.html

La tendenza degli investimenti diretti nei
mercati privati

Di recente si registra una forte tendenza da parte
dei Family Office a effettuare investimenti diretti
nei mercati privati. | principali driver sono () la
ricerca di un maggiore controllo sugli investimen-
ti, (ii) interessanti rendimenti aggiustati per il
rischio che presentano scarsa correlazione con

i mercati pubblici, (i) minore volatilita dei prezzi

e (iv) I'attuale contesto di bassi tassi d'interesse.
Questo tipo di strategia d'investimento, tuttavia,
si basa su un processo d'investimento formale
diretto da un apposito comitato con I'obiettivo di
identificare, esaminare e realizzare nuove
opportunita, nonché di gestire le esigenze di
portafoglio correnti.

Alcuni Family Office hanno scelto di costituire
con altri Family Office un club d’investimento per
perseguire una strategia di investimento privato
diretto. Sebbene questo approccio consenta
promettenti sinergie in materia di infrastrutture,
deal sourcing e condivisione di idee, puod creare
problemi di governance per quanto concerne la
selezione e la gestione corrente degli investimen-
ti. Per i Family Office di piccole e medie dimen-
sioni, la soluzione dei club migliora la competitivita
generale del Family Office sul mercato in quanto
aumenta la disponibilita di capitale per nuove
opportunita e rappresenta un importante vantag-
gio nella negoziazione di accordi pit competitivi.

| Family Office possono anche decidere di
concludere accordi individuali tramite coinvesti-
mento o in modo indipendente.

5%

degli intervistati afferma
che l'accesso alle
opportunita d'investimento
privato, inclusi Club Deal/
coinvestimenti, € un
fattore importante o molto
importante nella scelta di
un partner bancario.

Fonte Single Family Office Survey
Credit Suisse 2021

degli intervistati desidera condividere best
practice, competenze e conoscenze con altri
Single Family Office in materia di private
equity, investimenti diretti e coinvestimenti.
Fonte Single Family Office Survey Credit Suisse 2021
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Figura 7. Processo di investimento privato diretto
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Esecuzione

Processo di decisione in merito all'e-

secuzione
dell'investimento

Attivita chiave
» Ricerca
» Sourcing

» Valutazione/due diligence
» Strutturazione (p. es.
M&A e implicazioni fiscali)
» Finanziamento e mercati dei capitali/

struttura
s Conclusione

Gestione
dell'investimento

Attivita chiave
Obiettivi strategici

s M&A, leve di crescita organica, ecc.
» Operativita e risultati finanziari/

cash flow
o Mercati dei capitali/struttura
s Rifinanziamento

esigenze di capitale
Governance

Rete di supporto costante
Finanziamento, M&A, aspetti fiscali, legali, regolamentari, miglioramento dei processi, tecnologia, gestione del rischio, complian-
ce, gestione contabile/rendicontazione finanziaria

Processo di investimento privato diretto

Il processo d'investimento privato diretto puo
essere suddiviso in tre grandi fasi: (i) esecuzione,
(ii) gestione, e (i) monetizzazione. Per la fase

di implementazione & fondamentale istituire un
processo di investimento formale diretto da un
apposito comitato e disporre dell’infrastruttura
necessaria all'interno del Family Office.

Sebbene spesso i Family Office dispongano degli
strumenti fondamentali necessari a elaborare
un’efficace strategia di investimento diretto, in
ogni fase del processo d'investimento possono
verificarsi carenze in materia di investimenti. Come
i gestori patrimoniali tradizionali, i Family Office
possono fare affidamento su professionisti esterni
che forniscono i servizi non disponibili internamen-
te (p. es. consulenza in materia di M&A, mercati
dei capitali, questioni finanziarie, legali e fiscali,
due diligence, gestione contabile). Cio vale in
modo particolare se il Family Office adotta per la
prima volta una strategia di investimento privato
diretto. In alcuni casi, i Family Office piu grandi,
che nel corso del tempo hanno acquisito espe-
rienza e si sono dotati di infrastrutture, internaliz-
zano molti di questi servizi professionali.

Gestione e monitoraggio costanti

Ricapitalizzazione dei dividendi
» Compliance relativa alle future

Monetizzazione
Processo di restituzione del capitale
agli investitori (puo essere costante)

Attivita chiave

» Vendita totale

s Vendita parziale

s Mercati dei capitali/struttura

+ IPO

» Rifinanziamento

» Ricapitalizzazione dei dividendi
» Cartolarizzazione

Private equity in sintesi

Gli investimenti di private equity (PE) rappresen-
tano la maggioranza degli investimenti nei merca-
ti privati. Invece che investire in societa quotate
in borsa, il private equity investe in societa
private. Nella maggior parte dei casi, il proprieta-
rio acquisisce una partecipazione consistente allo
scopo di esercitare la propria influenza sul
processo decisionale della societa, ad esempio
tramite un seggio nel consiglio di amministrazio-
ne. Sostanzialmente, I'obiettivo del proprietario

& incrementare il valore della societa per venderla
e conseguire un rendimento dall'investimento.

Figura 8. Come accedere al private equity attraverso i mercati privati

Possibilita di accesso

Possibilita di accesso

Gestori individuali

Investimenti diretti

Sottostrategie PE

= Buyout: rappresenta la strategia PE piu
rilevante e attivamente negoziata,
generalmente utilizzata per societa pit grandi
e consolidate

= Venture e growth: focalizzazione su societa in
fase di start-up e di espansione

= Secondari: strumenti d'investimento che
acquisiscono capitale di private equity investito
parzialmente o interamente nel mercato
secondario

= Valori reali: investimenti in infrastrutture
e immobili

= Distressed, capitale di turnaround e altre
strategie di nicchia: I'obiettivo & investire in
strategie contrarian (capitale di turnaround)
0 in altri temi di nicchia

Investimenti diretti e investimenti indiretti
Come gia evidenziato, I'investimento PE presen-
ta notevoli complessita. La sfida principale per
tutti gli investitori, compresi i Family Office,
consiste nell'ottenere accesso a informazioni
attendibili (in materia di operazioni, prezz,

e rischi) e a potenziali opportunita. Un ulteriore
ostacolo puo essere rappresentato dall'impossi-

bilita di eseguire una due diligence adeguata. Per

questo motivo, il Family Office pud decidere di

valutare le alternative con partner competenti che
possano contribuire alla scelta della soluzione piu

adatta tra le numerose disponibili.

Fondo A Societa di portafoglio |
Fondo B Societa di portafoglio Il
Fondo C Societa di portafoglio Il

Fondo D

Societa di portafoglio IV

Societa di portafoglio |
Societa di portafoglio Il
Societa di portafoglio Il
Societa di portafoglio [V

Societa di portafoglio |

Informazioni utili
= Nonostante le societa private siano piu

numerose di quelle quotate, tendono ad
essere meno monitorate e valutate dalla
comunita degli investitori. Pertanto, per
investire in private equity occorre disporre del
tempo necessario a individuare le potenziali
opportunita.

= Come awviene per gli investimenti nei mercati

privati, gran parte degli investimenti vengono
eseguiti tramite strumenti d'investimento
collettivi, per esempio fondi, che hanno
solitamente una durata di 10-12 anni.

Gli investimenti di private equity implicano
generalmente un notevole livello di rischio
finanziario e/o d’impresa. Gli investimenti
in fondi PE non sono a capitale protetto
o garantito.

Credit Suisse Un percorso per i Family Office
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Principali tendenze

Investimenti
di dotazione

Gli investimenti di dotazione costituiscono una strategia di
portafoglio orientata ai fondi di dotazione di prestigiose
istituzioni statunitensi, in particolare della Yale University.

Sotto la direzione di David Swensen, Chief
Investment Officer di Yale dal 1985, la dotazione
ha generato rendimenti annuali pari al 12,6%
nell'arco di tre decenni'. Per questo motivo,

& diventato un modello per le istituzioni che
effettuano investimenti a lungo termine e che,
per finanziare le loro esigenze operative correnti,
dipendono da un flusso costante di proventi
derivanti dalle dotazioni.

Classi d'investimento alternative

Una strategia di dotazione investe una parte
considerevole del portafoglio in investimenti
alternativi a minore liquidita, come private equity,
debito privato, settore immobiliare privato, risorse
naturali e hedge fund. La dotazione di Yale, nello
specifico, detiene gran parte del portafoglio in

classi di investimento alternative (si veda figura 9).

La vendita in tempi rapidi degli investimenti alterna-
tivi tende ad essere piu complessa e, nel caso del
private equity, il disinvestimento puo richiedere
diversi anni (si veda sezione precedente). Tuttavia,
rispetto a classi di investimento pit liquide, cid pud
rappresentare un vantaggio, oltre che una fonte di
"premio di illiquidita"*®. In un contesto di bassi
rendimenti, queste fonti di rendimenti extra
possono attrarre gli investitori che sono in grado

di tollerare un certo livello di illiquidita.

Un elemento centrale dell’approccio di dotazione
consiste nella capacita di individuare e seleziona-
re i migliori gestori d'investimento all'interno di
ciascuna sottoclasse di investimento (p. es. hed-
ge fund, private equity). Questa qualita & partico-
larmente importante per gli investimenti alternativi
del portafoglio, dal momento che la variazione in
termini di track record tra i gestori d'investimento
di livello superiore e inferiore € p. es. piu netta
per gli investimenti alternativi rispetto a quelli
azionari e obbligazionari.

14 Yale Investments Office. (2020). The Yale Endowment 2019.

15 Franz, R. & Kranner, S. (2019). University Endowments: A Primer. CFA Institute Research Foundation.

Figura 9. Dotazione di Yale: obiettivo di asset allocation

Prospettive di lungo termine

Oltre alle istituzioni, questi investitori comprendo-
no un numero crescente di soggetti singoli e di
Family Office, attratti da un potenziale incremento
dei rendimenti, dal minore rischio garantito dalla
diversificazione del portafoglio e da un flusso
finanziario costante nel tempo, anche nel corso
delle generazioni.

Gli investimenti di dotazione possono entrare

a far parte di un’asset allocation strategica (SAA)
ben diversificata. L'asset allocation strategica
(SAA) rappresenta le ponderazioni target che il
portafoglio dovrebbe detenere in ciascuna classe
di investimento nel lungo termine (si veda la
sezione "Processo d'investimento"). Di fatto,
obiettivo della SAA & conseguire gli obiettivi di
rendimento degli investitori esponendo il portafo-
glio a un livello di rischio accettabile, anche in
periodi di turbolenze dei mercati.

B Investimenti alternativi 75%
= Rendimento assoluto/hedge fund 23,2%
= Private equity 37,0%
= Risorse naturali/materie prime 4,9%
= |mmobili 10,1%

. Investimenti tradizionali 25%
= Azioni
= Reddito fisso

Fonte Yale Endowment Report 2019

Rispetto ai portafogli tradizionali, I'asset alloca-
tion strategica di una dotazione ¢ caratterizzata
da un’allocazione maggiore in investimenti
alternativi a minore liquidita. Un numero crescen-
te di Family Office sta seguendo questo esempio
nella speranza di generare tassi di rendimento
analoghi.

Strategia di dotazione

= Prospettiva multi-generazionale
= QOrizzonte d'investimento di lungo termine

= Potenziale di migliore profilo rischio/
rendimento mediante classi di
investimento alternative
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Focalizzazione sugli
iInvestimenti sostenibili

Il numero di investitori che rivolgono la propria attenzione
ai temi della sostenibilita & in costante aumento.

L'Organizzazione delle Nazioni Unite ha redatto
gli Obiettivi di sviluppo sostenibile (SDG ONU)
nell'ambito dell’agenda 2030 allo scopo di
ottenere un futuro migliore e pit sostenibile per
tutti. Sono sempre pit numerose le famiglie

e i Family Office che prendono in considerazione

i temi ambientali e sociali quando effettuano
investimenti o avviano nuove attivita. Di conse-
guenza, le opportunita non vengono valutate
unicamente in termini di potenziali rendimenti
finanziari, ma anche alla luce delle piu vaste
implicazioni sociali.

Che cosa si intende per investimenti soste-
nibili?

Con investimenti sostenibili si intende una
strategia d'investimento che tiene in considera-
zione gli aspetti ambientali, sociali e di governan-
ce (ESG) parallelamente ai criteri di valutazione
tradizionali. Sono possibili diversi tipi di approccio
agli investimenti sostenibili:

= adozione di strategie d'investimento che siano
in linea o che non siano in contrasto con
i valori della famiglia;

= integrazione di fattori ESG rilevanti nei
processi d'investimento allo scopo di
conseguire maggiori rendimenti aggiustati per
il rischio;

= mobilizzazione di capitali verso societa che
offrono soluzioni alle sfide sociali mediante
investimenti tematici e sociali in diversi settori
(p. es. istruzione, sanita, energia pulita);
oppure impact investing, una categoria
specifica di investimenti sostenibili che mira
a produrre un impatto misurabile.

La partecipazione attiva, che costituisce I'approc-
cio piu diffuso, pud implicare |'esercizio dei diritti
di voto nell'assemblea generale annuale degli
azionisti della societa (proxy voting). L'investitore
pud anche awviare e intrattenere un confronto
con il management team e/o il consiglio di
amministrazione della societa su specifici temi

legati alla sostenibilita. Questo approccio, noto
come engagement, rappresenta uno strumento
per produrre un cambiamento positivo esercitan-
do un'influenza attiva su una societa.

Per i Family Office diventa sempre piu rilevante
la sfida posta dalla sostenibilita, che consiste nel
valutare in che modo il patrimonio familiare puo
creare valore sociale e ambientale, oltre che eco-
nomico. A seconda del livello di impegno, sono
diverse le modalita con cui il Family Office pud
assistere la famiglia nelle sue attivita sostenibili,
come illustrato nella figura 10.

Il Single Family Office Survey Credit Suisse del
2021 ha evidenziato un crescente interesse per
['argomento:
= i| 49% degli intervistati intende incrementare
i propri investimenti sostenibili (lo 0% prevede
di ridurli);

= |e tre principali aree di interesse sono le
energie rinnovabili (63%), la sanita (61%) e
l'istruzione (48%).

Che cos‘e la filantropia?

A differenza degli investimenti sostenibili

e dell'impact investing, la filantropia solitamente
presuppone |'erogazione di contributi finanziari
a una causa specifica senza aspettative di
rendimento finanziario. La filantropia di tipo
tradizionale & generalmente a breve termine

e offre supporto alle organizzazioni beneficiarie
attraverso raccolte di capitali e donazioni.
Soluzioni filantropiche pit personalizzate possono
comprendere |'istituzione di un ente benefico, di
una fondazione o di una collaborazione a lungo
termine.
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Investimenti tradizionali

Figura 10. Gamma degli investimenti sostenibili

Evitare le societa
che non sono in linea
con i propri valori

Obiettivo di rendimenti
finanziari competitivi

Pianificazione di un percorso sostenibile
Ciascun Family Office presenta motivazioni,
contesti operativi e obiettivi unici. Di conseguen-
za, il percorso in direzione della sostenibilita varia
in base al punto di partenza del singolo Family
Office. Il seguente quadro di riferimento fornisce

1

alcune linee guida che consentono di personaliz-
zare I'impegno di sostenibilita del Family Office.
Alcuni preferiranno seguire accuratamente tutti

i passaggi, mentre altri decideranno di definire

il proprio percorso individuale, utilizzando questi
passaggi a fini di orientamento.

4

Definizione della visione

Definire obiettivi chiari pud rappresentare un
notevole vantaggio in termini di coesione
familiare, soprattutto se I'obiettivo originariamen-
te condiviso della famiglia ha progressivamente
perso definizione nel corso delle generazioni. Puo
essere difficile individuare una missione suppor-
tata da tutti i membri della famiglia, tuttavia
I'assenza di una direzione chiara pud compro-
mettere il senso di autostima dei singoli membri
della famiglia, soprattutto della generazione piu
giovane di una famiglia facoltosa.

Scelta di un veicolo appropriato

La selezione di un veicolo per la gestione
dell'impegno in materia di sostenibilita del Family
Office dipende dal livello di impegno personale,
dalle risorse finanziarie disponibili, dall'orizzonte
temporale e da considerazioni di natura legale

e fiscale. Il Family Office pud coinvolgere il
personale esistente, assumere gestori designati
o costituire una fondazione che assuma la
direzione dell'impegno di sostenibilita.

Integrazione dei criteri ESG Usare i dati ESG per ottene-
re ottimi rendimenti dell'in- 5

vestimento e gestire i rischi 2

Investimenti tematici e impact Investire in soluzioni che
contribuiscono al raggiungi-

mento degli Obiettivi di
sviluppo sostenibile del’ONU

E importante perseguire gli investimenti sosteni-
bili con professionalita e impegno, evitando di
sottovalutare le sfide e i potenziali vantaggi.
Attraverso |'impegno sul tema della sostenibilita,
il Family Office pud consolidare I'unione della
famiglia su un piano di valori condivisi e coinvol-
gere nella strategia d'investimento la generazione
successiva (particolarmente interessata alla
possibilita di esercitare un impatto positivo sulla
societa, secondo quanto rilevato dalla nostra
ricerca). In effetti, i Family Office possono
contribuire ad allineare le attivita di sostenibilita
ai valori e ai requisiti patrimoniali della famiglia

e a definire modalita per integrare I'approccio
sostenibile nella visione di lungo termine della
famiglia.

Valutazione del grado di impegno

Gli investimenti sostenibili non seguono il
principio "tutto o niente". | Family Office possono
adottare un processo graduale e iterativo dopo
aver valutato le capacita interne, le risorse e le
competenze disponibili. E altrettanto importante
individuare i soggetti da coinvolgere.

3

entificazione dell'orizzonte temporale
Identif dell' te t |

Il Family Office dovrebbe definire un orizzonte
temporale per il proprio impegno in materia di
sostenibilita. Una strategia efficace e una
comunicazione chiara dell'impegno della famiglia
sono fondamentali per garantire risultati positivi
alla famiglia e ai suoi stakeholder.

Allineamento dei valori della famiglia con la
strategia d'investimento

La famiglia deve decidere in che modo investire
le proprie attivita con |'obiettivo di realizzare, oltre
che un impatto positivo, anche rendimenti
finanziari. A questo punto I'entita o il personale
responsabile possono investire le attivita in linea
con i valori della famiglia. Per una famiglia che
ha particolarmente a cuore la giustizia sociale,
per esempio, una strategia d'investimento con
esclusione ESG potrebbe consentire di adottare
un approccio piu passivo ed escludere gli
investimenti in societa controverse coinvolte in
corruzione o lavoro minorile. Sulla scala rappre-
sentata nella figura 10, una strategia d'investi-
mento con integrazione dei criteri ESG utilizza

i dati ESG per ottenere ottimi rendimenti dell'in-
vestimento e gestire i rischi, mentre gli investi-
menti tematici e I'impact investing sono strategie
che puntano a mobilizzare il capitale verso
investimenti che offrono soluzioni alle sfide
sociali.

6

Implementazione e regolare follow-up

Definire anticipatamente chiari obiettivi di impatto
facilita il processo di valutazione, sia che si tratti
di verifiche condotte da terzi che di revisioni
periodiche interne. In base alla valutazione, il
Family Office pud aggiornare la sua strategia di
impegno e i suoi obiettivi di impatto.
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Planificazione
successoria mirata

Il Family Office pu0 contribuire a predisporre e mettere in atto
| piani di successione per assicurare una transizione del patri-
Monio armoniosa e preservare un senso di unita familiare.

60

Pianificazione successoria come imperativo
Si stima che nei prossimi due decenni la somma
incredibile di oltre USD 35 000 miliardi di
patrimonio familiare verra trasferita da una
generazione all'altra'®. Un recente sondaggio'”,
tuttavia, evidenzia alcune delle sfide connesse
alla transizione del patrimonio e delle attivita
familiari:
= | 70% delle famiglie afferma di non
intrattenere ottimi rapporti familiari e segnala
insuccessi nei trasferimenti patrimoniali tra
generazioni

= i| 67% indica come principali motivi di
preoccupazione la pianificazione successoria
e le questioni ereditarie.

Sebbene sia in crescita il numero di famiglie

e di Family Office che stanno gia valutando la
pianificazione successoria e quasi il 57% abbia
elaborato un piano formale o informale, secondo
il Single Family Office Survey Credit Suisse del
2021 I'argomento merita un'attenzione sensibil-
mente maggiore.

Pianificazione per il cambio generazionale
Poiché la pianificazione successoria non costitui-
sce un evento singolo ma un processo, spesso le
famiglie sottovalutano i potenziali problemi e la
necessita di ricorrere a specifici piani e procedu-
re. In effetti, il 72% degli insuccessi registrati nei
trasferimenti patrimoniali viene attribuito a un’in-
terruzione della comunicazione familiare e alla
mancata definizione di una missione familiare'®.

Se le famiglie cedono un'impresa, investimenti,

o0 entrambi, i Family Office possono svolgere un
ruolo nella gestione degli aspetti tecnici ed emotivi
associati alla pianificazione successoria. Come
per ogni processo rilevante, & opportuno iniziare
tempestivamente, anche con anni di anticipo.

Costruzione su valori condivisi
| Family Office possono fornire il loro contributo
in tre ambiti specifici.

= |stituzione di un modello di governance
Una struttura di governance chiara e profes-
sionale (si veda la sezione "Struttura di
governance") e I'elemento centrale per il
successo delle famiglie intergenerazionali. Un
robusto modello consolida i punti di forza
dell'attivita familiare e aiuta la famiglia a elabo-
rare strategie comuni sulla base di una serie di
valori condivisi.

= Promozione del dialogo tra i membri della
famiglia e tra le generazioni
Una comunicazione efficace in materia di patri-
monio, relazioni e proprieta dell'impresa
familiare € fondamentale per garantire la
costituzione e la gestione di imprese familiari
altamente efficienti. Spesso le famiglie
cercano supporto esterno per migliorare la
struttura comunicativa e mettere in pratica
queste idee.

= Definizione di una filosofia d’investimento
della famiglia
Il confronto sulle finalita del patrimonio
familiare deve essere affrontato in modo
tempestivo, frequente e coinvolgendo le
diverse generazioni. Questa fase comporta la
definizione e il riesame periodico degli obiettivi
generali del patrimonio familiare. La definizione
della filosofia dovrebbe garantire un equilibrio
tra le best practice degli investimenti istituzio-
nali e le esigenze, i valori e la visione specifici
della famiglia e delle sue attivita.

16 Wealth-X. (2020). World Ultra Wealth Report 2020.

17 Castoro, A. & Williams, R. (2017). Bridging Generations: Transitioning Family Wealth and Values for a Sustainable Legacy.

Higherlife Development Serv.

18 Castoro, A. & Williams, R. (2017). Bridging Generations: Transitioning Family Wealth and Values for a Sustainable Legacy.

Higherlife Development Serv.
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Coinvolgimento della generazione successiva
La generazione successiva & quella costituita dai
membri della famiglia che sono nella posizione di
rilevare I'attivita di famiglia, il Family Office, la
dimora di famiglia e/o il patrimonio familiare.

A un certo punto, potrebbero trovarsi a un bivio,
incerti se impegnarsi nell’attivita di famiglia e in
quale misura. Se manca un'adeguata comunica-
zione e gestione del conflitto tra crescita perso-
nale e rispetto della tradizione di famiglia,
I'eredita familiare potrebbe risentime.

La ricerca evidenzia che se la generazione
successiva viene (o si sente) esclusa dal proces-
S0, cid pud rappresentare una ostacolo rilevante
per la pianificazione successoria'®. La ragioni di
una potenziale esclusione vanno da una mancan-
za di qualifiche alla riluttanza del capofamiglia

a cedere, anche parzialmente, il controllo.

Un recente sondaggio condotto da Credit

Suisse? sulla generazione successiva ha fornito

ulteriori dettagli:

= il 60% desidera un confronto piu aperto con la
propria famiglia sul patrimonio;

= | 39% ha intenzione di subentrare nell'azienda
di famiglia, il 10% lo ha gia fatto e il 30%
€ ancora incerto;

= il 97% é interessato a una gestione attiva degli
investimenti di famiglia;

= quasi il 50% svolge un ruolo passivo nella
gestione del patrimonio familiare
e preferirebbe assumere maggiori
responsabilita.

Per preparare la generazione successiva ad

assumere ruoli e responsabilita futuri, il Family

Office pud valutare diversi approcci.

= Programmi di formazione per trasmettere
alla generazione successiva i principi base di
finanza e wealth management e programmi piu
personalizzati per aiutare le famiglie
multigenerazionali a rinsaldare i propri legami
familiari e a valutare diversi modelli ereditari
e di pianificazione successoria.

= Piattaforme di networking curatoriali che
offrono contenuti personalizzati e accesso
a omologhi, colleghi imprenditori e investitori
di altre famiglie facoltose.

= Assunzione precoce di responsabilita per
consentire alla generazione successiva di
conoscere |'attivita imprenditoriale in modo da
evitare problemi di avicendamento successivi
e garantire una trasmissione agevole del
patrimonio e delle competenze.

19 Zellweger, T. (2017). Managing the Family Business: Theory and Practice. Edward Elgar Publishing.
20 Credit Suisse & YIO. (2019). Creating a World with the Next Generation.

Esempi di best practice?!

Gli imprenditori brasiliani della famiglia Tavares de Melo, composta da oltre 100 membri, sono stati tra

i principali produttori di zucchero, prodotti alimentari, calzature e bevande alla frutta fino al 2007, quando
hanno ceduto I'attivita e hanno istituito un Family Office. Offrono alcuni interessanti spunti di riflessione
sulle modalita di coinvolgimento dei familiari, anche se decidono di seguire carriere indipendenti.

"Ho iniziato a lavorare per I'azienda di famiglia dopo aver terminato la scuola. A quel tempo, il mio
unico desiderio era di entrare a far parte della societa. Alcuni dei miei cugini, invece, non desiderava-
no entrare in azienda. Oggi non esercitiamo alcuna pressione sugli altri parenti, ma cerchiamo di
dimostrare loro che la coesione familiare € un bene per tutti".

Marcos Tavares Costa Carvalho, terza generazione, membro, Consiglio di amministrazione, Grupo Tavares de Melo

"Abbiamo istituito uno specifico comitato per la generazione successiva (Next Generation Committee)
allo scopo di definire formalmente il ruolo di ciascun membro e garantire la trasparenza dei processi
decisionali per i sei rami dell'azienda di famiglia".

André Tavares De Melo Nébrega, quarta generazione, membro, Consiglio di amministrazione, Grupo Tavares de Melo

"Far parte del Family Office mi ha aiutato a comprendere gli aspetti fondamentali per la gestione di
un'impresa di successo, |'importanza della governance e la necessita per le generazioni successive di
prendervi parte... Nel 2017 abbiamo istituito il nostro Legacy Program per promuovere una compren-
sione comune degli aspetti tecnici e comportamentali della famiglia".

Giselle Tavares Costa Carvalho, quarta generazione, membro, Consiglio di famiglia, Grupo Tavares de Melo; membro del
Next Generation Committee

"Ogni anno, ciascun ramo della famiglia sceglie i suoi rappresentanti per il Consiglio di famiglia in base
a una procedura interna che definisce le regole relative ai limiti minimi di eta e alle qualifiche. Tutti

i membri della famiglia della generazione successiva qualificati possono candidarsi a ricoprire un
seggio nel Consiglio di famiglia. E sufficiente che siano consapevoli che, sebbene non si tratti di un
incarico a tempo pieno, comporta regole e responsabilita specifiche che occorre prendere in seria
considerazione."

Bruno Cavalcanti Tavares De Melo, quarta generazione, membro, Consiglio di famiglia, Grupo Tavares de Melo; membro del
Next Generation Committee

21 Credit Suisse Global NextGen Report. (2018). Creating a world with the Next Generation and their families.
https://www.credit-suisse.com/microsites/next-generation-and-families/en/next-gen/download-the-report.html
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La tecnologia come 6%
priorita

Compiere la scelta tecnologica giusta pu0 aiutare un Family & la percentuale di intervistati del Single Family Un Family Office pud decidere di esternalizzare le
i i i i i i i i i Office Survey Credit Suisse del 2021 che indica  tecnologie essenziali a un fornitore terzo (che
Office a per.segmr_e | prop_r.l Oblettl\{l In mOdO ?fflcace, a geSt| tecnologia, IT e sicurezza informatica come le fornisce prodotti standard o altamente persona-
re eventuali cambiamenti in materia di eredita e a stare al principali sfide per il prossimo anno e ... lizzati) o pud sviluppare una piattaforma interna.
passo con i mutamenti che intervengono nel settore. Un Family Office dovrebbe valutare alcune

piattaforme specifiche.

0 Piattaforma di custodia
0 La custodia dei valori patrimoniali pud essere
eseguita da uno o piu enti di custodia o banche.

Se un Family Office sceglie una soluzione di
global custody, la gestione di tutti i valori patrimo-

ritiene che niali viene effettuata da un singolo ente di
rappresente- custodia, che pud:

ranno le

principali sfide = far risparmiare tempo attraverso il

per i prossimi consolidamento di tutti i titoli, strumenti
cingue anni. finanziari e liquidita bancabili;

= fornire una panoramica globale e trasparente
della performance di tutti i valori patrimoniali
tramite un report d’investimento consolidato;

= consentire che la gestione del patrimonio
venga effettuata dalla banca di custodia, da un
gestore patrimoniale esterno, oppure dal
cliente stesso (i clienti potrebbero scegliere il
gestore patrimoniale che preferiscono senza
alcun vincolo e il gestore patrimoniale sarebbe
libero di selezionare i broker per la
negoziazione di titoli);

= integrare tutti i valori patrimoniali non bancabili,
come investimenti immobiliari diretti, ipoteche,
prodotti derivati presso terzi, collezioni d'arte
e yacht.
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Reporting consolidato

Il reporting consolidato pud fornire al Family
Office una panoramica dei diversi tipi di attivita

e delle possibili implicazioni fiscali e consente alla
famiglia di valutare i propri investimenti, indivi-
duare i rischi e consolidare la propria fiducia nel
Family Office.

Negoziazione e gestione dei portafogli
Nonostante molti Family Office impieghino
gestori di fondi, altri possono scegliere di gestire
internamente i propri investimenti. In tal caso,

i sistemi di negoziazione e di gestione dei
portafogli assumono un’importanza fondamenta-
le. Per gestire la crescente dimensione e com-
plessita degli investimenti il sistema potrebbe
essere strutturato in diversi moduli. Un sistema di
gestione dei portafogli pud fornire un rapporto
delle perdite e dei profitti e i valori netti d’inventa-
rio degli investimenti. Il sistema di negoziazione
degli investimenti assicura anche un accesso
diretto al mercato e altre funzioni, come il
ribilanciamento, I'organizzazione e I'allocazione
degli ordini.

Gestione del rischio

| sistemi di gestione del rischio possono fornire
analisi di sensibilita, calcoli dei rischi e analisi di
scenario in tempo reale e aiutare le famiglie

e i Family Office a valutare meglio la vulnerabilita
dei loro valori patrimoniali.

Client Relationship Management (CRM)

Il Family Office pud preferire una gestione
centrale delle informazioni relative ai membri della
famiglia e ad altri contatti. Un sistema CRM
generalmente contiene le informazioni di contatto
della famiglia, la documentazione relativa alle
principali discussioni della famiglia in merito ai
servizi del Family Office e a importanti eventi
familiari, nonché le informazioni di contatto di
avvocati, periti contabili e altre risorse esterne.

Implementazione della tecnologia

A seconda della portata e della complessita delle

soluzioni tecnologiche adottate, molti Family

Office possono assumere un Chief Technology

Officer (CTO). La sua responsabilita consiste nel

fornire supporto, informazioni aggiornate,

comunicazioni e formazione sui software e po-

trebbe richiedere I'assistenza di ulteriori risorse

e personale per la gestione delle diverse tecnolo-

gie. | suoi compiti possono comprendere:

= elaborazione di un piano dettagliato che indichi
le responsabilita di ciascun fornitore;

® esecuzione di test sui dati e sulla funzionalita
di ciascuna piattaforma;

® organizzazione di incontri frequenti con ciascun
fornitore per valutare i sistemi.

Sicurezza informatica

Un altro importante compito del CTO o fornitore
terzo consiste nel garantire, oltre alla sicurezza
informatica dei sistemi tecnologici del Family
Office, anche quella dei dispositivi domestici dei
membri della famiglia.

I rischi principali includono:

= perdite di denaro causate da problemi di
vulnerabilita di conti correnti, bonifici, carte di
credito e di debito, e da pratiche di phishing
e altri mezzi fraudolenti;

= violazioni della privacy causate da problemi
di vulnerabilita di reti, dispositivi personali
(cellulari, notebook, tablet), hacking di
password e utilizzo dei social media;

= problemi connessi alla sicurezza fisica causati
da vulnerabilita dei dispositivi personali (inclusi
dispositivi domestici connessi), nonché da
virus o altri malware.

Principali tendenze

La conservazione del patrimonio familiare nel
corso delle generazioni € un compito estrema-
mente complesso. Sono numerosi i rischi che
possono compromettere gli obiettivi di una
famiglia in termini di eredita a lungo termine.
Per tutelarsi da tali rischi, le famiglie dovrebbero
elaborare un approccio di gestione integrata del
rischio che includa i valori patrimoniali aziendali
e privati della famiglia.

Categorie di rischio

La diversificazione delle attivita costituisce un
compito fondamentale dei Family Office. Spesso
vengono combinati investimenti diversi che
includono investimenti a lungo termine, con una
minore volatilita e un ridotto rendimento atteso,
e investimenti a breve e medio termine, con un

GGestione integrata
del rischio

profilo di rischio piu elevato e rendimenti piu
consistenti. A causa del crescente aumento della
domanda di trasparenza in materia di rischi, negli
ultimi anni gli investimenti diretti e immobiliari
hanno acquisito popolarita?? rispetto ai prodotti
finanziari del mercato dei capitali. Le famiglie

e i Family Office tendono a richiedere prodotti
d'investimento con un minore grado di comples-
sita, maggiore prossimita all'investimento e che
consentono di esercitare un'influenza su
quest’ultimo.

Per gestire in modo efficace i valori patrimoniali,
vi sono sette categorie di rischio (si veda tabella 6)
che possono aiutare i Family Office a definire un
approccio solido e coerente alla gestione del
rischio.

Tabella 6. Categorie di rischio?®

Categorie di rischio Descrizione

Valore ed eredita Variazioni relative a visione o obiettivi della famiglia, governance della famiglia, comunicazione,

formazione e pianificazione

Attivita imprenditoriali Gli impatti potenziali (p. es. in ambito finanziario, successorio, reputazionale) delle diverse attivita
imprenditoriali detenute e gestite dalla famiglia

Investimenti Direttive e processi d'investimento, inclusa la selezione dei gestori e la valutazione dei rischi

specifici del portafoglio

Operativita Elaborazione e controlli delle transazioni

Proprieta immobiliari/ In relazione al tipo di entita, comprende gestione e supervisione, compliance, reporting
aspetti normativi e gestione dell’ufficio

Tecnologia Valutazione delle piattaforme utilizzate nell’ufficio, revisione di infrastrutture, tecnologie

e sicurezza (in particolare sicurezza informatica, privacy e protezione dei dati)

Crisi Pianificazione e preparazione in caso di eventi imprevisti legati a salute e sicurezza fisica
e valutazione della copertura assicurativa esistente

22 McKinsey. (2020). Global Private Markets Review 2020.

23 Morgan Stanley. (2020). Single Family Office Best Practices Report. Rosplock, K. (2014). The Complete Family Office Handbook:
A Guide for Affluent Families and The Advisers Who Serve Them. John Wiley & Sons, Inc.
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Sistemi di gestione del rischio

Un adeguato processo di gestione del rischio
valuta ciascuna categoria di rischio in relazione
alla situazione specifica della singola famiglia

o del singolo Family Office. La valutazione dei
rischi deve tenere conto di tutte le tecniche di
riduzione del rischio e dell'attuale ambiente di
controllo per valutare il livello di rischio residuo
(misurato, ad esempio, su una scala da un livello
basso, medio e elevato).

Come illustrato nella figura 11, le misure consi-
gliate per un sistema classico di gestione del
rischio consistono in un processo diagnostico
(analisi, identificazione e misurazione del rischio),
che segnali il rischio in modo oggettivo e migliori
I'ambiente di controllo al fine di ridurre i rischi in
modo significativo. | principali strumenti dovreb-
bero prevedere anche un piano di gestione della
crisi che includa, ad esempio, il recupero della
tecnologia e dei dati, il supporto sanitario in caso

di emergenza e misure di protezione personale
contro rapine e sequestri.

Figura 11. Un processo di gestione del rischio formalizzato

Analisi del rischio
= Elaborazione di soglie di rischio per la famiglia e il Family Office (qual € il livello di rischio accettabile?)

= Definizione di un’interpretazione condivisa del livello di rischio tra i membri della famiglia,
il comitato d'investimento e altri consigli rilevanti

Identificazione del rischio
= |dentificazione e documentazione dei rischi quantitativi e qualitativi

= Definizione dei fattori chiave alla base della volatilita per le principali classi di attivita/investimenti

Misurazione del rischio
= Misurazione dell'impatto dei rischi sulle attivita

= Definire le priorita dei rischi in base al livello di impatto e alla probabilita che si verifichino

Risk reporting
= Divulgazione di informazioni rilevanti e adeguate

= |stituzione di una struttura di governance per la gestione del rischio

Riduzione del rischio
= Definizione di un piano per ridurre (almeno) i rischi principali
= |dentificazione di possibili opportunita di riduzione dei rischi

= |stituzione di un monitoraggio periodico dello scenario di rischio della famiglia
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