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La popolazione
di riferimento




La popolazione di riferimento

La popolazione di partenza e costituita da tutte le 218.000
aziende attive con fatturato superiorealmin€*

Database di
partenza
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201.256

Database di
riferimento
per le analisi

Popolazione
Imprese con
fatturato >1 mln €

Imprese con
fatturato <20 min

Database Aziende
Familiari AUB

Imprese con
fatturato >20 min

Imprese non familiari con
fatturato >20 min

(*) Aziende attive con fatturato superiore a 20 milioni di euro all’inizio del 2017.

Database imprese
familiari con
fatturato > 20 min




Gli assetti proprietari

La popolazione delle aziende familiari con fatturato
>20miIn€dellaXl ed|2|one e pari al 65,8%

ASSETTO PROPRIETARIO NXIed'Z'One% ..........................

o Famiai T nom esew
= Filalidiimprese Estere 3065  182%
8 Cooperat|veeConsorz| _____________________________________________________________________________________ 926: S 554
= Coalizioni 667 4,0%
= swaintilocal w6 36
Controllate da Fondi di Investimento / P.E 371 2,2%
ControllatedaBanche/Ass|curaz|on|10706%
ControllatedaFondaz|on| __________________________________________________________________________________________________________________________ 1901%
Pubhccompames _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 800%
___________________________________________________________________________________ Tota|e168451000%



La popolazione AUB per classi dimensionali

NUMerosits Ricavi totali Dipendenti totali
(miliardi di euro) (mgl)
Ricavi 774 717 326,8 742,8 1.073,4 1423,0
>250 min (51,9%) (48,1%) (30,6%)  (69,4%) (43,0%) (57,0%)
L 344,2 343,9
Ricavi 1.355 941 120’08 124’.,3 50,0% 50,0%
100-250 min (59,0%)  (41,0%) ek L (50,0%) (50,0%)
. 119,3 80,1 318,9 286,2
Ricavi 2.4608 1.307 (59,8%)  (40,2%) (52,7%) (47,3%)
50-100 min (65,4%) (34,6%)
Ricavi 6.579 2.704 166,7 75,0 473,7 303,0
% 29,3% 69,0% (31,0%) . %
20-50 min (70,9%) ( ) ( ) (61,0%) (39,0%)
Totale 16.845 11.176 5.669 1.755,8 733,6 1.022 4.566,3 2.210,2 2.356,2
(66,3%) (33,7%) (41,8%) (58,2%) (48,4%)  (51,6%)
- Familiari - Non Familiari 6




Z Le performance delle
aziende AUB*

*La copertura dei dati finanziari del 2018 € pari al 70% dell'intera popolazione delle aziende dell'Osservatorio AUB

Boec
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Il trend di crescita dei ricavi

| ricavi delle aziende .,

familiari sono % o —+—Non Familiari —=—Familiari AUB 199 1
cresciuticircal2 :
puntiinpiudelle § ™
non familiari 8 1500 1
nell'ultimo % 1300
decennio. s
i 90,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Controllata da fondi 1000 1031 101,7 1188 1364 142,0 1479 157,7 1727 1903 2073 2235
d'investimento / PE

Coalizioni 100,0 110,5 106,3 125,1 141,6 146,0 156585 166,7 179,4 194,9 209,0 218,8

Bo

Familiari AUB 100,0 107,2 100,1 116,5 130,6 134,6 142,2 1527 166,8 178,9 191,3 199,1
Cooperative o Consorzi 100,0 113,1 115,0 125,6 139,0 147,6 156,6 165,4 176,4 185,2 192,6 195,3
Filiali di imprese estere 100,0 106,5 98,5 112,9 124,7 128,4 133,2 140,9 150,3 160,0 171,0 177,7

Statali o Enti locali 100,0 111,6 116,6 126,0 131,3 137,3 141,9 1423 145,6 148,5 152,6 158,5

(*) Crescita cumulata su base 100 (anno 2007), calcolata sui ricavi delle vendite (Fonte: Aida). La crescita cumulata delle aziende non familiari € una
media ponderata dei tassi di crescita delle aziende con assetti proprietari non familiari. 8
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La redditivita del capitale investito

Il gap positivo di redditivita del capitale investito delle
aziende familiari permane ma si riduce

11,5 +
10,5 =¢=Non Familiari == Familiari AUB
10,5 -
9,5 4

8,5 -

ROI *

7,5 -

6,5 -

5,5 -
5,6

4,5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Bo

Filiali di imprese estere

Coalizioni 9,4 8,4 7,2 8,0 7,6 6,7 7,0 7.9 8,3 8,9 8,8 9,3
Familiari AUB 10,5 9,0 7,4 8,1 8,0 7,0 7,7 8,5 9,0 9,4 9,2 9,0
ComingEE e FOme! 7.4 5,5 46 7.1 6.3 5,3 56 5,9 6.9 6,3 5,8 8,2
d'investimento / PE

Statali o Enti locali 5,1 4,7 5,3 5,6 5,3 4.4 5,5 6,3 6,3 7,0 6,8 6,8
Cooperative o Consorzi 5,6 4,7 4,3 39 4,3 3,8 4,0 4,2 &) 4,1 4,0 15

(*) ROI: Reddito Operativo / Capitale Investito (Fonte: Aida). La redditivita delle aziende non familiari € una media ponderata dei tassi di crescita delle
aziende con assetti proprietari non familiari. 9



La redditivita netta
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Il gap positivo di redditivita del capitale netto delle aziende
familiari permane masiriduce

12,6 12,5
12,2 11,9

14,0 ~
121

12,0 -

10,0 - 10,6

8011 91

ROE *

6,0 - ’ 6,9
6,7 6.2 6.2

4.0 -
41 =0==Non Familiari == Familiari AUB

2,0 T T T T T T T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Filiali di imprese estere

Coalizioni 14,7 12,5 8,9 12,0 10,3 8,9 8,3 10,2 10,0 11,4 11,8 12,2
Familiari AUB 12,2 9,3 7,8 10,2 9,2 8,4 8,1 9,8 11,9 12,6 12,5 12,1
ComingEE e FOme! 45 1,2 2.9 47 6.5 1,1 1,4 5,5 6,2 6,4 5,3 9,5
d'investimento / PE

Statali o Enti locali 2,6 4,0 4.5 4,7 2,8 3,0 45 4,3 7,5 7,0 6,4 8,9
Cooperative o Consorzi 5,8 3,7 4.4 4,6 5,0 3,8 3,6 3,6 4.6 4,1 85 2,7

(*) ROE: Reddito Netto / Patrimonio Netto (Fonte: Aida). La redditivita delle aziende non familiari € una media ponderata dei tassi di crescita delle

. : . ) e 10
aziende con assetti proprietari non familiari.



Il rapporto di indebitamento

cconl

Bo

Dal 2007 il rapporto di indebitamento delle aziende familiari si e

8,5 -
7.9
8,0 -
x
S
c 7,5 4
(O]
§ 70 74
=
s 6,5 -
£
S 6,0 -
S
S 55 -
o
<3
¢ 5,0 A
4,5

ridotto di quasi il 40%

7 5 7,6 716
e

== Familiari AUB 4,7

=0==Non Familiari

2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Familiari AUB

Filiali di imprese estere

Controllata da fondi
d'investimento / PE

Statali o Enti locali
Coalizioni

Cooperative o Consorzi

(*) Rapporto di Indebitamento = Totale Attivo/Patrimonio Netto (Fonte: Aida). Il Rapporto di Indebitamento delle aziende non familiari € una media

ponderata delle aziende con assetti proprietari non familiari.

7,2 6,6 6,7 6,7 6,9 6,6 6,3 59 5,6 5,3 51 50
7,6 7,8 6,9 7,4 6,5 6,3 6,8 6,1 a5 5,5 50 52
7,9 8,2 7,8 7,4 7,4 7,3 7,2 6,7 6,1 5,7 53 5,2
7,7 6,4 6,7 6,9 6,8 6,2 6,6 6,2 6,4 6,4 6,3 5,8
11,2 10,5 11,3 11,6 11,4 11,7 11,6 11,4 10,9 10,9 11,3 10,6

11
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Apertura al management non
familiare; I'accelerazione del
Processo

*Tutti 1 dati di questa sezione si riferiscono al 2018 quando non
specificato
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85% A

80%

75% A

70% A

65% -

60% -

55%

L’'apertura al vertice delle aziende familiari

Negli ultimianni la percentuale di aziende con una
leadership familiare si e ridotta di 10 punti nelle
aziende con fatturato superiorea50 min €

Leadership familiare

80%  80% 80%  80%  80%  80%  80%  80%
9% 78%
9 M — D T8% 779
80% 80% 29% ——
9%  78%
77%
1% 71%  71% 76%
0,
69% o
0 71%
% e5% gsy 65% 007 T 7o
61%  60%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=—Aziende 20-50 min €

=—Aziende 50-100 min € Aziende over 100 min €

13



’apertura al vertice verso non familiari

A partire dal 2015 il coinvolgimento di leader non familiari e in
costante aumento, anchetrale a2|ende piu piccole

Familiari AUB 20-50 Familiari AUB >50
S Agﬁgmmmmmmmmmmm ................... e e s i —
............................................................................................. USCENTE : ENTRANTE . SALDO " USCENTE @ ENTRANTE (. . .SALDO
2009 80 90 10 50 46 4
S B e = e S —
.................................... e (R
.................................... e R e
.................................... e R
.................................... SR S R S
.................................... e S S
S B T . e e o
.................................... e SR e S
.................................... e SR e
.................................. e R R

(*) I dati si riferiscono ai quattro modelli di leadership analizzati: Amministratore Unico, Presidente Esecutivo, AD singolo e

Leadership Collegiale. 14



L’'apertura del CdA a non familiari
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Anche la percentuale di consiglieri familiari si sta
riducendo, seppur piu lentamente

80%

75%

70%

65%

60%

55%

Percentuale di consiglieri familiari

%  77% 0
76%  76% 6%  76%  76%  76% 77 76% 7%
e TP %
= - O O
74%  T4%  T74%  T74%  T4%  T74%  T4%
T2 oy
0 0
1% 200
64%  64% 64%  64%  64%  64%  64%  64%
63% o0
0,
8% 5794
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=—Aziende 20-50 min €

=—Aziende 50-100 min € Aziende over 100 min €

15



L'apertura del CdA nelle aziende dinamiche

Le aziende che fanno acquisizioni e Investimenti Diretti
Esteri (IDE) hanno modelli di governance piu aperti
verso 1 non familiari

98,2% 95,7%

. 89,4%
= Non Acquiror

m Acquiror
1,8%

Bocceoni

CdA 100% familiare Familiari CdA >50% Familiari CdA <=50%

73%

m Senza IDE

mCon IDE

CdA 100% familiare CdA familiare > 50% CdA familiare <= 50%

16
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Francia, Germaniae
Italia: 500 Imprese a
confronto




La popolazione delle prime 500 imprese

Le prime 500 aziende per fatturato (escluse banche e
assicurazioni) in Francia, Germaniae ltalia

Controllate da Fondi

:d investimento

FTT T T LT LT LT LT LT LT ET T e 3 R AR |

Controllate da banche /
assicurazioni

e 8 8 S S e e eeNeaNeaNeaNEaNEaaaaaaaee

Public Company 48 @ 9,6% 26 52% 1 0,2%
Fondazmm 2 04% 36 72% 0  0,0%
Totale 500 100 O% 500 100 O% 500 100 O%

.............................................................................................................................................................................................................................................................................................................................



La dimensione aziendale

La dimensione delle prime 500 aziende (familiari e
non familiari) in Francia, Germania e Italia

CLASSE DIMENSIONALE Lo Ll CERMANA | A
N N N e
E | > 10 mld | 45  90% 57 114% 13  2,6%
; Tra5 e 10 mid 37  74% 44 88% 19  3,8%
z Tra25e5m|d _____________ 82164%104 ______________ 208% ________________ 42 ___________________ 84% _______
_—_— Tra1e25m|d ___________ 2 08 ______________ 416% _________ 291 _______________ 5 82% ______________ 170340% _____
— <1m|d ___________ 128 ______________ 256% ___________________ 4 _____________________ 08% _________________ 256512% _____
__________________________________________ Totale5001000%5001000%5001000%

19
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La dimensione aziendale delle aziende familiari

La dimensione delle prime 500 aziende familiari in
Francia, Germaniae ltalia

FRANCIA GERMANIA ITALIA
CLASSEDIMENSIONALE b o
" " " L IR o
> 10 mld 11 9,2% 18 10,2% 4 2,0%
__________________________ Tra5610m|d1084%1691%524%
_________________________ T ra25€5mld28235%36205%1993%
_________________________ T raleZSmld46387%103585%62302%
________________________________________ <1m|d24202%317%115561%
e T Otale _____________________________________________________ 119 _____________ 1000% __________ 1761000% ____________ 2 05 ............ 1000%

20



La dimensione aziendale delle aziende familiari

La dimensione delle prime 500 aziende familiari in
Francia, Germaniae Italia

N F % N F % N F %
D OO OSP30SO 0000 ST U O
-~ > 10 mid 45 11 244% 57 18 31,6% 13 4 30,8%
b O S S .............................................................................................................................................................
5‘ ~ Tra5elOmld 37 10 270% 44 16 364% 19 5 263%
0 O S S S B N S R R

Jrecesensetncussanusennatusensetncussnsusensasusensetncussasusensasusensatncussnsurelsasurensesncassnserensasshoaraencrssneurensacssens e uuEuEERIERERERERRERIIEL . . .\ .ueeesearesnstssnsusbasasesenscrnstssneesenss R EETRERRREEERERREIE, ., ... cseesneeseasernsibonsusansnsasennasnsnssns JHumEumEETENEINUREERRR,

..............................................................................................................................................................................................................................................................................................................................
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La dimensione aziendale in relazione al PIL

|| fatturato delle prime 500 aziende e pari o superiore
al PIL in Francia e Germania, mentre in Italia e pari al
60% circa del PIL

Assetto

Familiari 5687  230% 11460 352% = 3353 = 32,7%

Non Familiari ~ 1.902,1 77,0% 21141 648%  690,5 = 67,3%

Totale 24708  100,0% 3.260,1 100,0% 1.0258 = 100,0%



Le prime 10 aziende per dimensione aziendale

Le prime 10 aziende in Francia, Germaniae Italia*

FRANCIA ITALIA

F / NF |[FATTURATO *

F / NF |FATTURATO * F/NF |FATTURATO *

Total S.A. NF 161,3 Volkswagen AG F 243,7 EXOR F 143,3
o
p— Carrefour SA NF 77,9 Daimler AG NF 169,6 ENIS.P.A. NF 75,8
—
e . . Bayerische Motoren
Electricite De France NE 76,0 Werke F 98,0 ENEL — SPA NF 73,1
. SA .
- Aktiengesellschaft
~ GESTORE DEI SERVIZI
AT Peugeot S.A. NF 74,0 Uniper SE NF 84,5 ENERGETICI - GSE NF 32,3
A 4 S.P.A.
i . . TELECOM ITALIA SPA
Engie NF 65,6 Siemens AG NF 83,4 O TIM S.P.A. NF 18,9
Airbus NF 60,1 Robert Bosch GMBH F 79,5 EDIZIONE S.R.L. F 13,6
Renault NF 57,4 Deutsche Telekom AG NF 76,9 ESSO ITALIANA S.R.L. NF 13,3
. LEONARDO -
Auchan Holding F 51,0 Basf SE NF 68,1 SOCIETA' PER AZIONI NF 12,0
. KUWAIT
Lvm.h M?et Hennessy - F 46,3 Airbus Defence and NE 67,7 PETROLEUM ITALIA NE 11,9
Louis Vuitton SE Space GmbH SPA
FERROVIE DELLO
10 Finatis SA F 44,3 Deutsche Post AG NF 62,9 STATO ITALIANE NF 10,7
S.P.A.
23

* Fatturato in miliardi di euro



Il trend di crescita dei ricavi delle aziende familiari
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Le aziende familiari Italiane sono cresciute 6 punti piu
della Francia e 12 punti piu della Germania negli ultimi

Tasso di crescita dei ricavi *

sel anni

Familiari
160,0% -
150%
150,0% - —¢-Germania =i—Francia Italia
144%
140,0% -
138%
130,0% -
120,0% -
110,0% -
100,0% - r',/":/
90,0% T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(*) Crescita cumulata su base 100 (anno 2012), calcolata sulle «operating revenue» (Fonte: Orbis).



Il trend di crescita dei ricavi delle aziende familiari

cconl

Bo

Tasso di crescita dei ricavi *

160,0%
150,0%
140,0%
130,0%
120,0%
110,0%
100,0%

90,0%

150,0% - Familiari > 2,5 mld € 145,6%
X
S 140,0% - —+—Germania =@=Francia 140,1%
[&]
5 130,0% -
o
o
S 120,0% -
2 114,4%
2 110,0% -
©
(@)
[7)]
@ 100,0% | @
|_
90,0% T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Familiari < 2,5 mld €

155,7%
=¢=Germania =#=Francia Italia

142,6%

136,1%

]

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
25



La redditivita operativa delle aziende familiari
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Il gap di redditivita del capitale investito:
o traltaliae Franciasie ridotto di 1 punto dal 2012 al 2018

 tra Italia e Germania si e ridotto di 2,2 punti dal 2012 al
2018*

Familiari
9,0 - 8,6
8,1 7.9 - 8,1
8,0 - W ,
7,0
7 0 7 6 5 617 6’8 6,9
* ’ 6,1 “ —® 6,6
6( 58
Q 6,0
6,1
5,0 £ 3 56 5.6
5,0 ’
4,0 - 4.4 4.6
3,0 A
=0=Germania ==Francia Italia
2,0 T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(*) ROA: Profit/Loss before tax / Total assets (Fonte: Orbis). 26



La redditivita netta delle aziende familiari
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ROE *

Il gap di redditivita netta:
o traltaliae Franciasi e ridotto di 1,4 punti dal 2012 al 2018

e tra Italia e Germania si e praticamente annullato nel
2018 contro 1 6,2 punti del 2012*

16,0 -
14,0 -
12,0 -
10,0 -
8,0 -
6,0 -
4,0 -

2,0

0,0

Familiari
15,1 14,9
11,0 11,0 ’ 105 10,8
8,6
75 7,9
55
=0=Germania ==Francia Italia
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(*) ROE: Reddito Netto / Patrimonio Netto (Fonte: Orbis). 27



L’'indebitamento delle aziende familiari
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Rapporto di indebitamento *

Il rapporto di indebitamento si e ridotto di 0,4 punti in tutti i
Paesi, main Italia resta piu elevato di 0,3 punti rispetto alla
Francia e di 1 punto rispetto alla Germania nel 2018

Familiari
45 - 43 4.2 4.4 4,3 43 is
4,0
3,5 -
3,0
2,5
2,0 . . . . . .
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
=o—Germania =-Francia Italia

(*) Rapporto di indebitamento: Totale Attivo / Patrimonio Netto (Fonte: Orbis). 28



La leadership familiare

La presenza di leader familiari e molto diffusa anche
In Francia e Germania

Leadership familiare

o m—
o . .
3 ® Supervisory Board ® Executive Board / CdA *
- 70,0%
/. )
g 60,0% >9.4%
O 50,5%
50,0%
- 41,0% 40,5%
40,0% 34,7%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%

Francia ** Germania *** Italia

* |l leader e il CEO, quando presente, oppure il Chairman.
** N: 100 aziende, delle quali 32 adottano il two-tier system (Fonte: Orbis)
*** N: 92 aziende e tutte adottano il two-tier system (Fonte: Orbis). 29



La leadership femminile

Bocceoni

20,0%
18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

Leadership femminile

® Supervisory Board

18,8%

6,5%

Francia

In termini di genere, I'ltalia registra una presenza di
leader donna negli organi di governo superiore a
quella francese e tedesca

u Executive Board / CdA

5,8%

5,1%

Germania

13,3%

Italia

30



L’'eta media dei leader
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60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

II8%

Eta media dei leader dell'Executive Board / CdA

24% 590y

< 50 anni

m Francia

molto elevata

48%
40%

34%
0
I 220 2904 25%

Tra 50 e 60 anni Tra 60 e 70 anni

m Germania

Italia

In termini di eta dei leader, tra CdA italiani e
Executive Board tedeschi e francesi la differenza e

33%

15%

9%
s

> 70 anni

31



| consiglieri familiari

Bocceoni

La presenza di board composti al 100% da familiari in
Italia non e molto superiore aquellainFranciae

18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

Germania

Board 100% familiari

® Supervisory Board

15,6%

7,0%

Francia

m Executive Board / CdA

3,7% 3,7%

Germania

12,9%

Italia

32



| consiglieri donna

Bocceoni

In termini di genere, I'ltalia presenta dati sul
consiglieri donna piu confortanti di quelli tedeschi,
ma inferiori a quelli francesi

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

Percentuale consiglieri donna

m Supervisory Board

33,8%

24,1%

Francia

m Executive Board / CdA

18,2%
5,9%

Germania

19,9%

Italia

33



Il numero dei consiglieri

In termini di dimensione, I'ltalia presenta un
consiglio mediamente meno numeroso rispetto alla
Francia. La Germania ha delle peculiarita dovute
all'adozione sistematica del two-tier system.

Numero medio consiglieri

® Supervisory Board ® Executive Board / CdA

Bocceoni

12,0
10,0

11,3
9,7
8,4
8,0
6,4

6.0 4,9

4,0

2,0

0,0

Francia Germania Italia

34
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Germaniae ltalia:
Imprese quotate a
confronto




La popolazione della aziende quotate

Le aziende familiari quotate con fatturato superiore a
20 mIn € (escluse banche e assicurazioni) in Italiaein
Germama
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La dimensione aziendale

Boccon

La dimensione delle aziende quotate (familiari e
non familiari) in Italia e in Germania *

ITALIA GERMANIA
N % N %
> 10 mid 7 3,0% 44 9,1%
Trale 10 mid 50 - 21,4% 88 18,1%
Tra 100 min e 1 mid 93 39, 7% 205 42.3%
< 100 miIn 84 35,9% 148 30,5%
Totale 234 100,0% 485 100,0%

* Aziende con fatturato > 20 min di euro
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La dimensione aziendale delle aziende familiari

La dimensione delle aziende quotate familiari in
Italia e in Germania*

ITALIA GERMANIA
N % N %
> 10 mid 2 1% 14 6%
Trale 10 mid 31 19% 35 15%
Tra 100 min e 1 mld 65 40% 111 47%
< 100 min 65 40% 76 32%
Totale 163 100% 236 100%

* Aziende con fatturato > 20 min di euro
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La dimensione aziendale in relazione al PIL
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|| fatturato delle aziende quotate* e pari al 68% del PIL
In Germania, mentre in Italia e pari al 31% del PIL

Assetto ITALIA GERMANIA
oroprietario M|d€%,v,|d€%
| Familiari 258,7 49,1% 790,3 35,5%
........................... NonFamI“a“2686509%14346645%
__________________________________________ TOtale52721000%222481000%
PIL __________________________________________________________ 1 7250 __________________________________________________________ 3 2773

* Aziende con fatturato > 20 min di euro
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Le prime 10 aziende per dimensione aziendale
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O 00 N o uu &~ W N

Le prime 10 aziende quotate in Italia e in Germania *

1

(Y
o

EXOR S.P.A.

ENI S.P.A.

ENEL - SPA

TELECOM ITALIA SPA O TIM
S.P.A.

LEONARDO - SOCIETA' PER
AZIONI

SARAS S.P.A.

PRYSMIAN S.P.A.

LUXOTTICA GROUP SPA

SAIPEM S.P.A.

POSTE ITALIANE - SOCIETA'

PER AZIONI

* Fatturato in miliardi di euro

FATTURATO *

NF

NF

NF

NF

NF

NF

NF

143,2

75,8

73,1

18,9

12,0

10,3

10,1

8,9

8,5

7,0

Volkswagen AG

Daimler AG

Bayerische Motoren Werke
Aktiengesellschaft

Uniper SE

Siemens AG

Deutsche Telekom AG

Basf SE

Deutsche Post AG

Audi AG

RWE AG

FATTURATO *

NF
NF
NF
NF

NF

NF

243,7

169,6

98,0

84,5

83,4

76,9

68,1

62,9

60,7

49,3
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Il family involvement

Il coinvolgimento dei familiari nella governance e
piu simile di quanto riscontrato in altre ricerche

Leadership familiare *

50%
40% 39,2%
0
30% 28,8%
0
* 20,6%
p— 20%
o
o 10%
- 0%
-’ Italia Germania: Executive Germania: Supervisory
O Board Board
m Percentuale consiglieri familiari
30% 25,9%
25%
20% 17,9%
15% 11,3%
10%
5%
0%

Italia: CdA (dimensione  Germania: Executive Board Germania: Supervisory Board
media: 9,0) (dimensione media: 3,9) (dimensione media: 7,4)

* |l leader e il CEO, quando presente, oppure il Chairman. 41



La presenza femminile
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In termini di genere, I'ltalia presenta dati piu

confortanti di quelli tedeschi

Leadership femminile

7,0%
5,1%
1,6%
Italia Germania: Executive Board Germania: Supervisory Board
Percentuale consiglieri donna
27,5%
14,6%
4,7%

Italia: CdA Germania: Executive Board Germania: Supervisory Board
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In termini di eta tra CdA italiani e Executive Board
tedeschi, la differenza e molto elevata

Eta media dei leader

o m—
p—
—
o 50%
Pt 44%
- 39%
b=
- 230, 27% 27% 28%
e 18% 20%
15% l
6%
2%
. [ 1]
Italia Germania: Executive Board Germania: Supervisory Board

m < 50 anni m Tra 50 e 60 anni Tra 60 e 70 anni > 70 anni
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Crescita e redditivita delle aziende familiari

Bo

| ricavi delle aziende = -
familiari tedesche i 7
RN - D | 138
Crescono piu C_ll R
quellidelle aziende & 10
italiane. S 10
E 100 - —4—Germania —E-ltalia
% 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
8.0 6,9 6,9
7,0
e Il gap di redditivita
<< 92V T -
g 40 delle aziende
1 familiari italiane si
1:0 1 —+—Germania  —@-ltalia é dlmezzato
0,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(*) Crescita cumulata su base 100 (anno 2012), calcolata suile «operating revenue» (Fonte: Orbis).
(**) ROA: Profit/Loss before tax / Total assets (Fonte: Orbis). 44



Spese R&D e EV / EBITDA
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3,0 -
lespeseinR&D as0 Y ot
delle aziende S 20{ 2 24 24 |
familiari tedesche 2 1s- I
sono quasi 10 voltes o1 . oo . o
quelle italiane. 05| W " —a—"—_ 8 03
o0 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
o 2 | multipli delle
S aziende familiari
£ 120 | - - - N
S italiane sono piu
S 100 interessanti di
5 0 quellidelle
T | | aziende
70 - =o=Germania -=|talia
y tedesche.
, 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
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La rappresentativita dellOsservatorio AUB

Gli Investimenti Diretti Esteri (IDE) effettuati dalle aziende
dell'Osservatorio AUB sono diminuiti del 6,6% come numero
e sono aumentati del 63,2% in termini di valore

Le partecipazioni Osservatorio Osservatorio
itallioane alll?estero AUB AUk
VIl edizione Xl edizione *
IDE 25.933 24.228
Fattu_rato regllzzatc_) all’estero 363.7 593 4
(relativo agli IDE di
) (mld euro) (mld euro)
maggioranza)

Gli investimenti diretti esteri sono tutte le partecipazioni con una quota superiore al 10% detenute dalle aziende italiane in

societa estere. Sono state escluse le filiali di imprese estere, e sono state escluse le holding nei gruppi mono-business e le
societa controllate nei gruppi multi-business.

* In questa edizione non é stato considerato il gruppo Exor, non piu considerato nelle banche dati italiane di riferimento

a7



CCONl

Bo

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Le aziende familiari con il maggior numero di IDE

DE AGOSTINI

SALINI IMPREGILO

BUZZI UNICEM S.P.A.

AUTOGRILL

ALI HOLDING

TRASPORTI INTERNAZIONALI AGENZIA MARITTIMA SAVINO DEL
BENE

TREVI FINANZIARIA INDUSTRIALE

LUXOTTICA GROUP

S.E.C.1. SOCIETA' ESERCIZI COMMERCIALI INDUSTRIALI S.P.A.

AMPLIFON

ILLVA SARONNO HOLDING S.P.A.

A. MENARINI - INDUSTRIE FARMACEUTICHE RIUNITE - S.R.L.

MEDIASET S.P.A.

D'AMICO SOCIETA' DI NAVIGAZIONE S.P.A.

COESIA S.P.A.

PRADA SPA

ASTALDI S.P.A.

REPLY S.P.A.

DANIELI & C. OFFICINE MECCANICHE SPA

MAPEI S.P.A.

245

236

221

181

163

137

119

116

115

112

111

108

105

100

93

92

89

87

86

85



IDE e dimensione aziendale

Le aziende familiari di medie e grandi dimensioni mostrano una
maggiore propensione ad internazionalizzarsi rispetto alle
aziende di piccole dimensioni

.E ngrjﬁlr;:rei azieﬁde Azienc_le di aziende con

< ... onibE ~ Toal bE

g Ricavi 20-50 1.237 5.411 22,9%

= Rlcawso-loo ___________________________________________________________________________________ 6341706 37’2% ____________________
Rlcawloo-zso ______________________________________________________________________________ 4 25 ___________________________________________________ 799 53’2% ____________________
Rlcaw>250 ____________________________________________________________________________________________ 274 __________________________________________________ 405 67’7% ____________________
______ Tota|e25708321 30’9%

* Dalla popolazione di aziende non familiari sono state escluse le filiali di imprese estere.
49



IDE e assetti proprietari

Bocceoni

Le aziende controllate da Fondi d'Investimento/PE sono le piu
Internazionalizzate, con un trend in crescita

Percentuale Aziende con IDE

Investimento / P.E. 57,0%
e 28,6%

e 30,3%

. . U 15,7%
Altri assetti proprietari - 21,8%

e : 9,8%
Statali/Enti locali 12,4%

i ; 8,3% m Xl edizione
Cooperative e Consorzi - 9.5%

(*) Aziende controllate da banche/assicurazioni + public companies + fondazioni.

m VIl edizione

50



Il grado di diversificazione geografica e la dimensione aziendale

Le aziende familiari piu grandi hanno la capacita di presidiare
piu Paesi contemporaneamente rispetto a quelle di minori
dimensioni.

conl

m Aziende 20-50 min € m Aziende 50-100 min € m Aziende > 100 min €

60%

Boc

1 Paese 2-3 Paesi Piu di 3 Paesi
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Aziende AUB e IDE

Bocceoni

Circa 3/4 dei circa 24 mila IDE monitorati dall'Osservatorio AUB

sono stati effettuati da aziende familiari

Assetto
proprietario

20-50

50-100

>100

Totale

%

%

%

%

Statali o Enti Locali 16 0,4% 14 0,4% 2.017 12,0% 2.047 8,4%
Controllata da

Fondi 187 4.5% 294 9,0% 828 4.9% 1.309 5,4%
d'Investimento/PE

Controllate da

banche / 62 1,5% 0 0,0% 923 5,5% 985 4 1%
assicurazioni

Coalizioni 346 8,4% 132 4.1% 306 1,8% 784 3,2%
Cooperative o 41 1,0% 37 1,1% 277 1,6% 355 1,5%
Consorzi
Altri assetti 15 | 04% 0 00% | 285 | 17% | 300 | 1,2%
proprietari

Totale 4117 100,0% | 3.250 100,0% | 16.861 | 100,0% | 24.228 | 100,0%

(*) Public companies + fondazioni.
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La localizzazione geografica degli IDE

Bocceoni

Dal 2007 gli IDE delle aziende familiari in Europa Occidentale si
sono ridotti di circa 20 punti, e sono cresciuti in tutte le altre
aree del Mondo

2007 2018
m Europa Occidentale

®m Europa Occidentale

mEst Europa mEst Europa

®Nord America mNord America

mAsia

mAsia

m Centro e Sud America m Centro e Sud America

m Resto del Mondo m Resto del Mondo

Resto del Mondo: Africa + Medio Oriente + Oceania. 53
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Il trend delle operazioni di acquisizione
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Le operazioni di acquisizione effettuate dalle aziende familiari
dell'Osservatorio AUB si confermano in forte crescita

Confronto tra aziende familiari e non familiari
152

12

115

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—e—Totale Acquisizioni Familiari AUB —&—Totale Acquisizioni Non Familiari AUB
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Le aziende familiari con il maggior numero di acquisizioni
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10

11

12

13

14

15

1

Periodo 2009-2013 Periodo 2014-2018

TERNIENERGIA SPA

REPLY SPA

LUXOTTICA GROUP SPA

DAVIDE CAMPARI-MILANO SPA

CRIF SPA

GRUPPO WASTE ITALIA

EXPRIVIA SPA

IMA INDUSTRIA MACCHINE
AUTOMATICHE SPA

UVET VIAGGI TURISMO SPA

INTERPUMP GROUP SPA

SOFIDEL SPA

MEDIOLANUM FARMACEUTICI SPA

NICE SPA

AMPLIFON SPA

ERMENEGILDO ZEGNA HOLDITALIA SPA

)
acquisizioni

22

10

INTERPUMP GROUP SPA

ZUCCHETTI GROUP SPA*

CRIF SPA

VIASAT GROUP SPA

ARNOLDO MONDADORI EDITORE SPA

GPI SPA

LUIGI LAVAZZA SPA

IMA INDUSTRIA MACCHINE
AUTOMATICHE SPA

ASSITECA SPA

ERG POWER GENERATION SPA

TERNIENERGIA SPA

VAR GROUP SPA

UVET VIAGGI TURISMO SPA

REPLY SPA

LUXOTTICA GROUP SPA

* Include le acquisizioni fatte dalla controllata “Zucchetti Centro Sistemi SpA”.

N

acquisizioni

11

11

10
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La localizzazione delle aziende target (2/2)

Bocceoni

Le aziende familiari monitorate dall'Osservatorio AUB hanno
effettuato acquisizioni all’'estero in misura superiore rispetto

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

alle aziende non familiari

Localizzazione delle aziende target

66%
61%

39%
34%

Totale Familiari AUB

mitalia su italia mitalia su estero

71%

29%

Non familiari
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Il breakdown per dimensione aziendale

Le aziende familiari di medie e grandi dimensioni mostrano una
maggiore propensione a fare acquisizioni rispetto alle aziende
di piccole dimensioni

Aziende N. di N
Familiari aZIen_de Aziende
Over 20 Acquiror
Ricavi 20-50 135 6.504
Ricavi 50-100 171 2.448
Ricavi 100-250 205 1.351
Ricavi >250 260 775
Totale 771 11.078

% di
aziende
Acquiror

N N medio
Deal Deal
_________________ 2181’6
_________________ 3432’0
_________________ 4632’3
_________________ 9373’5
1961 2,5

* Sono state considerate le operazioni di acquisizione del controllo ossia quelle volte ad acquisire piu del 50% del capitale

della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture.
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| tassi di crescita e di redditivita delle aziende familiari

Le aziende che

hanno effettuato 160

150 -

piudil

acquisizione sono

quelleconi

maggiori tassi di

crescita e di
redditivita
15,0 -

8 10,0 -
9,0 -
8,0 -
7.0 -

6,0 -

50

=100)

Crescita cumulata (2013

100

11,8
11,2

140 -

130 -

120 -

110 A

Crescita dei ricavi *

==¢=Non Acquiror
148
M 146

3 0 pit acquisizioni / 140
o

== 1-2 acquisizioni

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Tassi di redditivita *

=¢=Non Acquiror
11,5

10,6 10,5

9,6 3% x
—
9,4
9,0 9,2 9,0
8,4

3 0 piu acquisizioni

2014 2015

2016 2017 2018

(*) Ai fini della realizzazione delle seguenti analisi sono state considerate le sole aziende familiari che hanno fatto

acquisizioni negli ultimi 5 anni (2014-2018)
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Nota metodologica (1/3)
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Sono state considerate familiari:

 Le societa controllate almeno al 50% (+1) da una o due famiglie
(se non quotate);

* Le societa controllate al 25% da una o due famiglie (se quotate);

* Le societa controllate da un’entita giuridica riconducibile ad una
delle due situazioni sopra descritte.

In_caso di gruppi monobusiness:
Sono state considerate le societa controllanti nei seguenti casi:
) la societa controllante e una pura finanziaria di partecipazioni;

Il) esiste una sola controllata operativa con ricavi superiori a 20 Mio
€),

i) il perimetro di consolidamento della controllante coincide
sostanzialmente con le dimensioni della principale controllata.

Sono state escluse tutte le societa controllate, sia di primo livello che
dei livelli successivi.
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Nota metodologica (2/3)
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In caso di gruppi multibusiness:

e Sono state escluse le controllanti - capogruppo (spesso societa
finanziarie).

e Sono state incluse le societa controllate (operative) al secondo
livello della catena di controllo.

» Sono state incluse le societa finanziarie di partecipazioni di secondo
livello (sub-holding, individuate come tali mediante il codice ATECO
2007) soltanto nelle seguenti circostanze:

) le societa da queste controllate con oltre il 50% e con fatturato
superiore ai € 20 min svolgono attivita tra loro simili;

i) vi € una sola societa controllata con oltre il 50% e con fatturato
superiore ai € 20 min.

e Sono state escluse anche le societa controllate al terzo livello e
successivi della catena di controllo poiché le informazioni risultano in
larga parte contenute nel bilancio consolidato delle controllanti di
secondo livello, incluse nella lista secondo i criteri di cui sopra.
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Nota metodologica (3/3)
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La raccolta di dati ed informazioni su azionariato, organi di governo e
leader aziendali delle aziende familiari € avvenuta tramite la codifica di
guanto contenuto nelle “visure camerali storiche” e negli “assetti
proprietari” delle aziende considerate (fonte: Camera di Commercio,
Industria, Agricoltura ed Artigianato di Milano).

Per questo motivo, e stato necessario effettuare alcune scelte
metodologiche:

 |a familiarita di tutti i membri del Consiglio di Amministrazione e stata
rilevata per affinita di cognome con quello dei proprietari. | dati sulla
familiarita potrebbero dunque risultare lievemente sottostimati;

* |'unica eccezione per non sottostimare i dati e stata possibile per |l
coniuge dei soggetti di cui sopra, considerato familiare nel caso in cui
e stato rilevato il medesimo indirizzo di residenza;

« Le stesse scelte metodologiche sono state effettuate per
I'appartenenza alla famiglia di controllo dei soggetti detentori di quote
del capitale sociale.
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