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Executive Summary

a. Tra prudenza e trasformazione: Accanto agli eventi di liquidita, emerge come

I’evoluzione del Family Office italiano

nel confronto internazionale

Il mercato dei Family Office sta attraversando una
fase di profonda trasformazione, guidata da un
contesto macroeconomico incerto, da tensioni
geopolitiche persistenti e da un progressivo
ricambio generazionale. In questo scenario, il
Family Office si conferma come attore centrale
nel governo della complessita patrimoniale e
nella definizione di strategie di lungo periodo.

La Family Office Survey 2026 di PwC

Italia restituisce I'immagine di un settore in
evoluzione, che mostra segnali di crescente
professionalizzazione e avvicinamento ai modelli
internazionali, pur mantenendo caratteristiche
distintive legate alla cultura imprenditoriale italiana
e alla centralita della famiglia.

. Un modello italiano prudente,

ma in progressiva sofisticazione

Rispetto ai principali mercati globali, il Family
Office italiano continua a presentare un profilo di
rischio pill contenuto, con una presenza ancora
rilevante di strumenti obbligazionari e di liquidita.

Tale approccio riflette una forte attenzione alla
preservazione del capitale in un contesto di
elevata volatilita.

Allo stesso tempo, emerge con chiarezza una
crescente apertura verso i Private Markets, che
si confermano asset class di interesse strategico.
Investimenti in private equity, venture capital,
private debt e investimenti diretti rappresentano
sempre pil una componente strutturale dei
portafogli, in linea con le principali tendenze
osservate a livello globale.

. Origine dei Family Office: dalla discontinuita
imprenditoriale alla governance del patrimonio
La nascita del Family Office nel contesto

italiano e prevalentemente legata a momenti

di trasformazione rilevante del patrimonio
familiare, piu che a una pianificazione strutturata
ex-ante. In particolare, la survey evidenzia

come il Family Office venga spesso istituito

in corrispondenza di eventi di discontinuita
(nel 59%), quali la cessione totale o parziale
dell’impresa, operazioni straordinarie o fasi di
riorganizzazione del patrimonio.

ulteriore driver rilevante la necessita di
professionalizzare la gestione patrimoniale,
soprattutto in presenza di patrimoni crescenti
e sempre piu articolati. In questi casi, il Family
Office nasce come risposta all’aumento della
complessita finanziaria, fiscale e organizzativa,
anche quando l'impresa di famiglia continua a
essere operativa.

Nel modello italiano descritto dalla Survey
PwC, il Family Office assume quindi un ruolo
prevalentemente reattivo e trasformativo: uno
strumento di passaggio dalla concentrazione
del patrimonio nel business familiare a una
gestione piu strutturata, diversificata e orientata
alla continuita di lungo periodo. Questa origine
contribuisce a spiegare alcune caratteristiche
distintive del Family Office italiano, tra cui
I’attenzione alla preservazione del capitale, la
gradualita nel rafforzamento della governance
e I'evoluzione progressiva verso modelli piu
istituzionalizzati.

. Il confronto con il contesto internazionale

Nel confronto con i Family Office globali,
analizzati nel PwC Global Family Office Deals
Study 2025, emerge una differenza significativa
in termini di scala dimensionale e maturita
operativa.

| Family Office internazionali, in particolare
nordamericani, operano con masse piu elevate,
maggiore accesso diretto alle operazioni e
strutture organizzative piu simili a veri e propri
investment firm.
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Il mercato italiano, pur muovendosi nella stessa
direzione, mostra un percorso evolutivo piu graduale.
Tale dinamica & influenzata dalla dimensione media
dei patrimoni, dalla presenza di family business
ancora attivi e da un piu marcato orientamento alla
continuita e alla stabilita di lungo periodo.
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competenze finanziarie, gestione delle dinamiche
relazionali e trasmissione dei valori familiari. Il Family
Office diventa cosi un abilitatore del passaggio
generazionale e della continuita patrimoniale nel
tempo.

d. Tecnologia e sostenibilita come leve abilitanti
. Club Deals e co-investimenti: convergenza La tecnologia si conferma una leva strategica
dei modelli sempre piu rilevante. Le attivita di aggregazione
Un punto di forte convergenza tra Italia e patrimoniale, monitoraggio degli investimenti
mercati globali & rappresentato dalla crescente e reporting rappresentano le principali aree di
diffusione di Club Deals e co-investimenti. digitalizzazione, con un approccio pragmatico che
Queste modalita consentono di condividere il privilegia soluzioni acquistate sul mercato rispetto
rischio, accedere a operazioni piu complesse e allo sviluppo interno.
beneficiare di competenze complementari.
Parallelamente, cresce I'attenzione verso temi
Nel contesto italiano, i Club Deals assumono quali intelligenza artificiale, energia, transizione
inoltre una dimensione distintiva, fortemente ambientale e sostenibilita. Tali ambiti emergono
basata su relazioni di fiducia, network soprattutto come aree di opportunita di
imprenditoriali consolidati e prossimita investimento, mentre I'integrazione sistematica dei
culturale. | Family Office continuano a privilegiare criteri ESG nei processi decisionali risulta ancora
investimenti in minoranza, attribuendo un ruolo eterogenea, ma in progressiva evoluzione.
centrale alla qualita del management e alla
solidita del contesto competitivo del target. h. Uno scenario in consolidamento
Nel complesso, la Family Office Survey 2026 di PwC
f. Governance e Next Gen: il ruolo evoluto Italia descrive un settore in fase di maturazione,
del Family Office sospeso tra tradizione e innovazione. | Family
Uno degli elementi piu caratterizzanti del modello Office italiani condividono sempre pil le direttrici
italiano riguarda la centralita della dimensione evolutive dei mercati globali — Private Markets, club
generazionale. La survey evidenzia come una deal, professionalizzazione e attenzione alla Next
quota crescente dei patrimoni sia oggi detenuta Gen - declinandole secondo un modello prudente,
dalla seconda generazione, con un coinvolgimento relazionale e fortemente orientato al lungo periodo.
progressivo della Next Gen nei processi decisionali. La sfida dei prossimi anni sara rafforzare governance,
processi e capacita di accesso alle opportunita
In questo contesto, il Family Office evolve da globali, preservando al contempo il ruolo distintivo
struttura prevalentemente tecnica a piattaforma del Family Office come custode non solo del capitale
di governance familiare, chiamata a integrare finanziario, ma anche di quello umano e valoriale.
:.‘f'
b
-




01

I risultati
della survey




Il campione dei Family Office

In questo capitolo introduttivo vengono descritte le
caratteristiche del campione dei Family Office che
hanno partecipato alla Family Office Survey 2026.

| dati della survey si riferiscono all’anno 2025.

Nel dettaglio, vengono riportate e analizzate le
informazioni relative alla tipologia dei Family Office
intervistati, al numero di famiglie seguite dai Multi
Family Office, alle masse amministrate e agli obiettivi
e le motivazioni che hanno contribuito all’istituzione
della struttura. Inoltre, vengono analizzati i settori e
I’area geografica di provenienza della ricchezza delle
famiglie ed infine quale generazione attualmente
detiene, amministra e gestisce gli asset di famiglia.

L'indagine condotta ha coinvolto 48 tra le strutture
pill importanti di Family Office (o “FOs”) con sede
legale in Italia. 41 Family Office, pari all’'85% degli
intervistati, sono Single Family Office (o “SFOs”)
identificabili come strutture dedicate alla prestazione
di servizi per una sola famiglia, mentre il restante
campione, pari al 15%, & formato da 7 Multi Family
Office (o “MFOs”) che prestano la loro attivita al
servizio di piu famiglie.

Tra i Multi Family Office intervistati, 4 seguono tra 1
e 5 famiglie, 2 seguono tra 6 e 10 famiglie mentre un
MFO segue tra 16 e 20 famiglie.

I 57% dei MFOs intervistati ha un perimetro di asset
under management (AUM) compreso tra 20 e 250
min di € mentre il restante 43% registra un AUM tra
i 250 e i 500 min di €. La dimensione delle masse
nel perimetro dei SFOs risulta piu distribuita lungo le
fasce, con il 52% che ha asset inferiori a € 250 min.
Della restante parte di SFOs, il 19% registra AUM
uguali o superiori a 1 mid.

PwC ltalia 7
Tipologia dei FOs intervistati
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Patrimonio medio singole famiglie MFOs

71%
70%

60%
50%
40%
30%
20% 14% 14%
10%

0%

Meno di Tra 20 e 50 Tra 50 e 100
20mindi € min di € min di €

Evento istituzione SFOs

Liquidity event 59%

Successione e
passaggio generazionale

Separazione degli asset -

tra i membri di famiglia

Preservare la
. " 10%
coesione familiare

Altro I 294

15%

15%

Obiettivo istituzione SFOs

I Preservare la privacy

12%
[ Preservare la legacy

10% della famiglia

Monitorare e controllare
il patrimonio familiare

Migliorare I'efficienza fiscale

Diversificare il patrimonio
familiare

49%

In media, la maggior parte delle famiglie (71%)
seguite dai MFOs ha un patrimonio che si aggira
intorno ai € 20 min - € 50 min. Poche famiglie hanno
un patrimonio superiore ai € 50 min.

11 59% dei SFOs intervistati dichiara che il liquidity
event derivante dalla vendita dell’azienda di famiglia
(o di una parte dell’azienda) sia stato, interamente

o in parte, la causa che ha giustificato la
costituzione di una struttura di Family Office.

Seguono la successione e passaggio generazionale
(15%), la separazione degli asset tra i membri di
famiglia (15%) e la preservazione della coesione
familiare (10%), fattori comunque determinanti nella
definizione di una struttura di Single Family Office.

| SFOs intervistati convengono che gli obiettivi
principali della propria istituzione siano: monitorare
e controllare il patrimonio familiare (49%), preservare
la privacy (15%) e la legacy di famiglia (15%).

Segue la diversificazione del patrimonio familiare
(12%) e il miglioramento dell’efficienza fiscale (10%).




L'origine della ricchezza di gran parte delle famiglie
intervistate deriva dal settore del commercio (50%),
seguito dal settore della sanita (13%). Nelle survey

passate, era il settore industriale e manifatturiero la
principale origine della ricchezza.

Analizzando I'area geografica di provenienza

delle famiglie seguite dai MFOs e SFOs, emerge
come il Nord ltalia sia la macroarea maggiormente
interessata. Nel dettaglio, I’'85% delle famiglie

seguite dalle strutture intervistate proviene dal Nord,

diviso tra Nord-Est (51%) e Nord-Ovest (34%).

Seguono il Centro Italia e I'Estero, da dove
provengono rispettivamente il 13% e il 2% delle
famiglie intervistate. Mentre solo lo 0,3% proviene
dal Sud lItalia e dalle Isole.

Infine, € stato chiesto ai Single Family Office di
indicare quale generazione detiene e ha un ruolo
attivo nella gestione del patrimonio di famiglia.

11 22% dei rispondenti ha dichiarato che & la prima
generazione a detenere e gestire gli asset

di famiglia, il 51% ¢ detenuto dalla seconda
generazione, il 24% dalla terza e il 2% dalla
generazione oltre la terza.
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60%
50% °0%

0
40%
30%
20%

13%
10% 10%
10% 8%
4A) 3% 0%
1%

0% o 2 0% 0%

(o]

° @ & o O > > @
S & &S o«‘ € &
& Vrog & b\) O ‘\'5{\ N (\(9\) >

P ¢ . Q;oe\ 5 <@ @"S\ ¥ P ei\é\
.0 R ) BV
& P o &
’b(d/ Q/(\ 9\9 OQQ\
& W
< &

Numero di famiglie per provenienza geografica

3%
Centro Italia o 12,8%

,8%
2,3%
,5%
Sud Italia e Isole /0,3%
0,3%

Estero

I SFO MFO Totale

Generazione che detiene il patrimonio SFO

20, I Prima

[ Seconda
24% Terza

Oltre la terza



10 Family Office Survey 2026

Commissioni applicate e costi di struttura

La meta dei MFOs intervistati ha indicato che la
commissione fissa applicata alle famiglie assistite
e pari allo 0,30% del’AUM in gestione, mentre un
MFO ha indicato una commissione di 0,50% e un
altro dell’1% del’AUM.

E importante sottolineare che i MFOs presentano
un elevato grado di eterogeneita a livello di profilo
commissionale. Le tariffe applicate dipendono
dalle attivita e dai servizi svolti. Inoltre i MFOs
possono applicare fees scaglionate in funzione
degli asset rientranti nel perimetro del servizio.

Riguardo la commissione di performance,
5 MFQOs su 7 dichiarano di non prevederne
I’applicazione.

Infine, sono stati analizzati i costi di struttura in
basis points (bps) sul’AUM sia dei MFOs che dei
SFOs, dove il dato per questi ultimi & da imputarsi
direttamente al costo complessivo della struttura di
cui si & dotata la famiglia-cliente.

In media, i SFOs sostengono costi di struttura
totali pari a 80,7 basis points, in aumento di +17,9
bps rispetto al dato estrapolato dalla Family Office
Survey del 2024. La voce di costo piu importante
rimane quella connessa al personale impiegato
nell’attivita di prestazione di servizi alle famiglie,
che tuttavia, & diminuito in media (-6,0 bps) rispetto
all'indagine dello scorso anno.

L’aumento dei costi, rispetto alla scorsa edizione,
e attribuibile alla voce altre spese di struttura,
+12,0 bps.
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Distribuzione dei costi dei FOs in basis points

Delta 2024
Costo totale medio _ 80,7 +17,9 bps
Personale assunto 22,0 -6,0 bps
Altre spese di struttura 19,9 +12,0 bps
Tecnologia e infrastruttura tecnologica 11,8 +5,8 bps
Servizi contabili in outsourcing 9,5 +4,0 bps
Servizi legali in outsourcing 9,0 +3,1 bps
Servizi fiscali in outsourcing 8,5 -1,0 bps

10 20 30 40 50 60 70
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Asset Allocation

In questa sezione viene approfondita 'asset sulla concentrazione tra le varie controparti che
allocation dei FOs a dicembre 2025 e custodiscono e/o gestiscono il patrimonio liquido
confrontata con quella di giugno 2024. e la tipologia delle relazioni con i vari istituti.
Sono inoltre analizzate le tendenze future in
termini di esposizione alle varie asset class per i La tabella di seguito riporta I’'asset allocation
prossimi 12 mesi e viene indagato I'approccio e media delle famiglie a dicembre 2025, giugno 2024
I'interesse dei FOs nei confronti degli investimenti e il delta di esposizione, oltre a riportare anche
alternativi. Da ultimo viene proposto un focus un’indicazione sull’allocazione prospettica attesa
sull’esposizione geografica degli investimenti, per i prossimi 12 mesi.
Asset Class Giugno 2024 Dicembre 2025 Delta Giugno 2024/ Trend Asset Allocation
Dicembre 2025 prossimi 12 mesi*
Cash o equivalenti 9% 8% -1% Aumenteremo  15%
Invariata 54%
Diminuiremo 31%
Azioni paesi sviluppati 18% 23% +5% Aumenteremo  38%
Invariata 58%
Diminuiremo 4%
Azioni paesi emergenti 4% 2% 2% Aumenteremo  27%
Invariata 65%
Diminuiremo 0%
Obbligazioni paesi 30% 34% +4% Aumenteremo  15%
sviluppati Invariata 50%
Diminuiremo 35%
Obbligazioni paesi 4% 2% 2% Aumenteremo  12%
emergenti Invariata 73%
Diminuiremo 0%
Commodities 1% 1% 0% Aumenteremo  19%
Invariata 62%
Diminuiremo 4%
Private equity e 11% 9% 2% Aumenteremo  50%
venture capital Invariata 46%
Diminuiremo 4%
Fondi di private debt 3% 3% 0% Aumenteremo  31%
Invariata 50%
Diminuiremo 4%
Hedge funds e fondi 5% 4% -1% Aumenteremo  15%
absolute return Invariata 69%
Diminuiremo 4%
Fondi infrastrutturali 1% 0% -1% Aumenteremo  27%
e investimenti diretti Invariata 46%
in infrastrutture Diminuiremo 0%
Immobili diretti 4% 6% +2% Aumenteremo 4%
Invariata 81%
Diminuiremo 0%
Fondi real estate, REIT, 2% 2% 0% Aumenteremo 4%
fondi immobiliari Invariata 50%
Diminuiremo 8%
Investimenti diretti in 6% 5% -1% Aumenteremo  35%
societa, co-investimenti Invariata 50%
e Club Deals Diminuiremo 4%
Criptovalute / Digital 0% 1% +1% Aumenteremo 8%
Assets Invariata 42%
Diminuiremo 0%
Altri investimenti 2% 1% -1% Aumenteremo 8%
Invariata 58%
Diminuiremo 0%

*Le % rimanenti appartengono alla categoria ‘Non investo’
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Asset Allocation a Dicembre 2025 e Trend di investimento
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Esposizione cash e equivalenti: la componente
cash & equivalents registra una lieve diminuzione
del -1% rispetto a giugno 2024. Inoltre,

si prevede un trend al ribasso per i prossimi

12 mesi: infatti in termini prospettici il 54% dei
FOs intervistati ha dichiarato di voler mantenere
invariata I’esposizione nei confronti della liquidita
e degli strumenti money market, mentre il 31%
intende diminuire I'esposizione sull’asset class.

Esposizione azionaria: a giugno 2024

I’asset allocation media dei FOs era costituita

da investimenti azionari per una quota del

22% (azioni dei paesi sviluppati per il 18%

ed emergenti per il 4%). A dicembre 2025
I’allocazione sull’azionario & cresciuta dal 22 al
25% del patrimonio complessivo. Con una crescita
soprattuto dell’azionario paesi sviluppati (che
segna un + 5%) e una riduzione dell’esposizione ai
paesi emergenti (-2%), con una previsione stabile
per il 2026 da parte della maggioranza dei FOs.

Esposizione obbligazionaria: Gli investimenti
obbligazionari vedono un aumento del peso
all’interno dei portafogli dei FOs del 2% a
dicembre 2025 rispetto al 2024. | FOs
manifestano I'intenzione di mantenere invariata
I’allocazione sulla componente fixed income nei
prossimi 12 mesi, per un 50% del campione,
sull’obbligazionario paesi sviluppati e per un 73%
sull’obbligazionario dei paesi emergenti.

Esposizione immobiliare: il real estate diretto
aumenta lievemente (2%) mentre quelli indiretti (REITS
e fondi immobiliari indiretti) vedono invariata la propria
esposizione a dicembre 2025 rispetto a quella di
giugno 2024 e si attesta ad un livello pari al 2%. In
termini previsionali, nei prossimi mesi i FOs intervistati
confermano in buona parte l'intenzione di mantenere
pressoché stabile la quota di real estate in portafoglio.
L'81% del campione conferma questa tendenza per
gli investimenti immobiliari detenuti direttamente, il
50% per quelli indiretti.

Esposizione su investimenti alternativi: gli
investimenti alternativi in generale (private equity,
venture capital, private debt, co-investimenti, hedge
funds, commodities, criptovalute), insieme agli
investimenti diretti e indiretti infrastrutturali e ad altre
tipologie residuali di investimenti (principalmente
Gestioni Separate) si attestano ad un livello del 21%.
Tale dato conferma la natura dei FOs, quali strutture
con particolare interesse verso il mondo dei mercati
alternativi, difficilmente accessibili a investitori retail.
Tra gli investimenti alternativi, la quota maggiore e
rappresentata dai fondi di private equity e venture
capital: 9% medio sul totale dei portafogli a dicembre
2025, -2% rispetto all’esposizione di giugno 2024.

In termini prospettici si evidenzia I'intenzione di
mantenere invariata I'esposizione del portafoglio degli
investimenti alternativi, a eccezione dei fondi di private
equity e venture capital: il 50% dei FOs rispondenti
vorrebbe infatti incrementarne la quota.

Si rimanda all’Annex per un’overview sugli
investimenti diretti e Club Deals a cui hanno
partecipato famiglie e Family Office in Italia.

—




Sono stati interrogati i FOs rispetto alla loro
asset allocation target in asset alternativi.
| risultati sono riassunti nel grafico a fianco.

Si evince come ben il 45% dell’allocazione
totale venga destinata nel medio termine

a progetti di expansion & growth ed il 24% a
operazioni di Leveraged Buyout / Late Stage.
La quota restante & principalmente distribuita
tra progetti di Early Stage Venture Capital (9%),
Secondaries (8%) e Distressed Buyout (5%).
Gli investimenti in Seed Venture Capital hanno
un minor peso nell’asset allocation target della
componente alternative (3%).

Inoltre, e stata analizzata I'asset allocation media

mantenuta dai FOs suddivisa per area geografica.

| risultati sono in linea con quelli rilevati nelle
scorse edizioni delle survey. | FOs tendono a
privilegiare gli investimenti in mercati sviluppati,
quali Eurozona (compresa ltalia) e North America.
Rimane indietro I’allocazione a favore dei mercati
asiatici (solo il 4%) ed emergenti in generale.
Come gli anni scorsi sorprende I’*home bias” dei
FOs italiani nei confronti dell’ltalia, che si attesta
ad un 23% dell’allocation complessiva per area
geografica. Rispetto allo scorso anno I’Eurozona
ha superato il Nord America: gli investimenti
nell’Area Euro rappresentano il 33% dell’asset
class, mentre I’'Esposizione al Nord America si
attesta al 31%.

Infine, & stato chiesto ai Family Office intervistati
di indicare il numero di controparti (banche, asset
managers etc.) che custodiscono e/o gestiscono
il patrimonio liquido e la tipologia delle relazioni
con i vari istituti. 23 dei Family Office intervistati,
pari a circa il 70% dei rispondenti a questa
domanda, ha il patrimonio liquido depositato / in
gestione nella fascia da 3 a 7 controparti.

Guardando invece alla tipologia delle relazioni dei
Family Office, il 72% & rappresentato da rapporti
in regime amministrato e il 28% da rapporti in
regime gestito.

PwC ltalia 15
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Oltre i 25 I

s SFO MFO

Tipologia di relazioni con controparti

I Administered relationship
Rapporti in regime gestito

2%
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Attivita di investimento

In questa sezione viene approfondita I'attivita di
investimento dei FOs. In particolare, vengono
analizzati gli obiettivi, le modalita di gestione

del processo di investimento e I’approccio
adottato su ciascuna delle asset class. Vengono
analizzati gli elementi discriminanti nella

Le scelte di investimento sul comparto real rstate
(Immobili diretti e fondi infrastrutturali), data anche
la natura dell’asset class, vengono invece perlopiu

internalizzate: circa il 42% dei rispondenti prende le

decisioni internamente senza ricorrere a consulenti
esterni all’organizzazione e una quota minore, pari

selezione di investimenti diretti, co-investimenti
e Club Deals. Segue un focus sul settore della
blockchain, dei digital assets e degli investimenti
sostenibili effettuati da parte di FOs. Vengono
infine esaminate le attivita di investimento svolte
internamente al FO e quelle date in outsourcing
e 'importanza attribuita alle varie dimensioni di
attivita da parte dei FOs.

al 15%, delega interamente le scelte di investimento
su questa asset class a terzi.

Simile & la situazione degli investimenti diretti in

societa, i co-investimenti e i Club Deals, dove la meta
delle scelte viene totalmente internalizzata (50%).

Modalita e scelte di investimento

Guardando all’attivita di investimento, i FOs

confermano la loro natura “finanziaria” con solo

il 41% del campione che esternalizza le decisioni

di investimento, mentre il restante 59% del 41%
campione prende le decisioni di investimento

internamente senza il supporto di advisor esterni.

I Quota % scelte di
investimento internalizzate

Quota % scelte di
investimento esternalizzate

Inoltre, considerando il patrimonio liquido relativo
ad asset class tradizionali, escludendo quindi gli
investimenti illiquidi diretti e in fondi alternativi,

mediamente il 19% viene investito secondo Modalita e scelte di investimento - patrimonio liquido

una logica opportunistica di TAA (Tactical Asset
Allocation), mentre I'81% ¢ investito con un
orizzonte temporale di lungo termine secondo
quindi una logica di SAA (Strategic Asset
Allocation). Tale trend ¢ in linea con quello delle
indagini passate.

I Tactical Asset Allocation
Strategic Asset Allocation

Per quanto riguarda le asset class tradizionali 81%
come cash & equivalents, azioni e obbligazioni
si nota che la scelta di internalizzare o

esternalizzare la decisione di investimento & Scelte di investimento per Macro Asset Class

equamente distribuita (32%) e, in egual misura,
anche tra coloro che adottano un metodo
congiunto, prendendo decisioni autonome e
affidandosi ad un advisor esterno.

Asset (;Iags Tragiiziqna!i 309 309 4%
(azioni/obbligazioni)

Asset Class Alternative 20% 30% 12%

Real Estate
(diretto e indiretto)

Per quanto riguarda le asset class alternative
(private equity, venture capital, private debt
ed hedge funds / absolute return, fondi

15% 19% 23%

Co-investimenti

15% 27% 8%
infrastrutturali) la % di FOs che internalizzano e Club Deals
le scelte di investimerllttln al.Jm.e.nta (3.8%), il 30% Altri investimenti* 19% 239% 31%
tende a prendere decisioni di investimento
congiuntamente, ricorrendo anche a 0% 20% 40% 60% 80% 100%
S . oMo

prOfeSS.IomStl eSteml' é”a .StrUttura’ solo il 20% I Scelte di investimentointernalizzate al FO Entrambi
delega in toto le decisioni.

Investimenti effettuati tramite advisor Non investo

(banca / gestore) indipendente al FO

*Altri investimenti comprende: Commodities, Altri investimenti e Criptovalute / Digital Assets



Di seguito viene riportato il dettaglio per ciascuna
specifica asset class:

Scelte di investimento per Asset Class
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I Entrambi [ Scelte di investimento internalizzate al FO

Investimenti effettuati tramite advisor
(banca / gestore) indipendente al FO

Guardando invece agli investimenti diretti in societa,
ai co-investimenti e ai Club Deals, & stato analizzato
qual & I'approccio e la modalita di investimento
preferita dai FOs. Emerge come la maggior parte
dei FOs prediliga investimenti in minoranza:

il 55% dei rispondenti al quesito sostiene di
investire in minoranza ed esclusivamente in ottica
opportunistica, un ulteriore 27 %, pur disponendo
dei mezzi per investire anche in maggioranza,
predilige gli investimenti in minoranza.

Gli investimenti diretti in societa sono visti con
grande favore da parte dei FOs, i cui principals
rivedono nell’asset class la matrice imprenditoriale
tipica del loro background.

Solo il 9% del campione, preferisce investire in
maggioranza.

Non investo

Investimenti diretti in societa, co-investimenti
e Club Deals, # di FOs

27%

9%

5%

Il Investiamo solo in maggioranza per il controllo
e il management attivo della societa target

[ Investiamo solo in minoranza in ottica opportunistica
Non effettuiamo investimenti diretti in societa

Possiamo investire sia in maggioranza sia in
minoranza, ma preferiamo gli investimenti in maggioranza

Possiamo investire sia in maggioranza sia in
minoranza, ma preferiamo gli investimenti in minoranza
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Principali aspetti considerati negli investimenti diretti / Club Deals

Che I'opportunita di investimento venga proposta da un operatore conosciuto con il quale gia collaborate

I management team del target

Il mercato e il panorama
competitivo dove il target opera

7,5
Che all'investimento partecipino anche
7  controparti finanziarie con track record
6,5 Che all'investimento partecipino
’ altri Family Office o famiglie
8

Gli economics e la marginalita del target

Si sono poi indagati i fattori presi in
considerazione dai FOs in sede di valutazione
di un deal diretto di Private Capital chiedendo
di attribuire un ranking, tra 1 (min) e 10 (max),
al’importanza di ciascun fattore considerato.

Il punteggio piu alto & stato assegnato al mercato
e al panorama competitivo in cui il target opera,
con una valutazione di 8,3/10; seguono gli
economics e la marginalita del target insieme al
management team, entrambi con un punteggio
di 8/10. Il fatto che 'opportunita di investimento
venga proposta da un operatore conosciuto

con il quale gia si collabora ha registrato un
punteggio di 7,5/10, seguito dalla partecipazione
all'investimento di controparti finanziarie,

con un punteggio di 7/10. Il fattore ritenuto
meno rilevante nel valutare I'investimento & la
partecipazione all’investimento di altri Family
Office o famiglie, con uno score di 6,5/10.

E stato approfondito I'approccio dei FOs nei
confronti della blockchain (crypto, NFT etc.).

I 73% dei FOs intervistati attualmente non ha
esposizione nel settore della blockchain: il 40%
non & intenzionato ad investire, mentre il 32%

non ha attualmente investito ma non esclude

un investimento in futuro. La tendenza dei FOs
verso il settore della blockchain € in linea con
quella evidenziata nell’indagine dello scorso anno.

Guardando invece ai FOs che hanno
un’esposizione all’asset class, il 20% ha
dichiarato di investire indirettamente tramite
fondi, mentre '8% ha un’esposizione diretta.
Questo approccio all'investimento sottintende
come i FOs tendono a delegare a terzi (in questo
caso fondi) I'investimento nelle asset class piu
sofisticate / innovative.

Infine, ai FOs che hanno dichiarato di investire in
blockchain & digital assets abbiamo chiesto quale
tendenza di investimento prevedano

nel medio termine.

Si riportano di seguito le evidenze a livello
complessivo e sui sottosettori di riferimento.

Investimenti in blockchain

I No e attualmente non siamo intenzionati

20% I No ma stiamo valutando
Si direttamente

8% Si tramite fondi

Tendenza allocazione blockchain & digital assets

50%

44%

45%
40%
36%
35%
30%
25%
20%
20%
15%
10%

5%
0%

0%

Aumenteremo Invariata Diminuiremo Non investo



Distributed ledger Criptovalute
technology /
blockchain
Aumenteremo 20% 12%
Invariata 36% 44%
Diminuiremo 0% 0%
Non investo 44% 44%

I1 36% dei FOs dichiarano di voler mantenere
invariata I’allocazione sull’asset class mentre il
20% dichiara di volerne aumentare I'esposizione.
Rispetto allo scorso anno & aumentato
significativamente il numero dei FOs intenzionati
ad aumentare I’esposizione sull’asset class (20%
a dicembre 2025 vs il 13% a giugno 2024).
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Digital asset NFT Decentralized Digital exchanges
Finance (DeFi) e/o piattaforme
per la

tokenizzazione

8% 0% 4% 8%
36% 20% 32% 20%
4% 0% 0% 4%
52% 80% 64% 68%

Inoltre, & stato chiesto ai FOs di indicare i temi di
investimento ritenuti piu interessanti per i prossimi 12
mesi. 22 dei FOs intervistati hanno indicato I'intelligenza
artificiale come il settore dove ci sara piu fermento

nel corso del prossimo anno, seguono sicurezza /
cybersecurity, salute / biotecnologie / health tech.

La graduatoria viene riportata di seguito.

Temi e settori piu importanti da seguire nei prossimi 12 mesi

Intelligenza artificiale
Sicurezza / cybersecurity
Salute / biotecnologie / health tech
Trasformazione digitale
Tecnologia

Energia (clean/renewable energy)
Robotica

Acqua

Fintech

Economia circolare
Ambiente / clima

Risorse naturali
Agricoltura

Cambiamenti sociali

Stili di vita

Mobilita

Cambiamenti demografici
Urbanizzazione
Nutrizione

Demografia

Consumer trends

Altro

0% 10% 20%

8%

30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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Minacce agli obiettivi di investimento per i prossimi 2-3 anni

56%
52%
48%
36% 36%
28%
16% 16%
12%
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I Minaccia alta

In seguito vengono analizzati i rischi ritenuti piu
impattanti rispetto agli obiettivi di investimento
previsti per i prossimi 2-3 anni. Le tensioni
geopolitiche e la riduzione della fiducia nei
mercati finanziari vengono considerate una
minaccia elevata per il 56% dei rispondenti.
Anche il rischio di inflazione viene considerato
importante: per il 96% rappresenta una minaccia
medio-elevata. Viene considerata a basso rischio
invece, la possibilita di instabilita del settore
bancario nei prossimi 2-3 anni.

E stato inoltre chiesto di indicare se vengono
presi in considerazione i criteri ESG nelle
decisioni di investimento. La maggior parte

dei FOs (68%) indica che attualmente non
impiega i criteri di sostenibilita nel processo di
selezione degli investimenti o potrebbe valutarne
I’adozione (si segnala un -13% rispetto al dato
della scorsa edizione).

Del 32% dei FOs che includono criteri ESG nelle
decisioni di investimento, la meta dichiara di
investire con criteri ESG una quota tra0 e 25% e
solo il 25% investe una quota tra il 50 e il 100%
con criteri ESG.

Minaccia media

20%
16%

60%
48% 48%
44%
40%
36%
32%
28%
24%
4%
> @ N >
Fo & & Eo
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& o SN
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Minaccia bassa

Riguardo le principali ragioni per la mancata
inclusione dei criteri ESG nelle decisioni di
investimento, I'opzione piu selezionata & che non

e stato ancora affrontato il tema (36%), seguita
dalla mancanza di certificazioni che tutelino contro
il greenwashing (32%) e la mancanza di dati ESG
affidabili e standardizzati (24%). L’ offerta di prodotti
ESG non in linea con gli obiettivi di investimento &
stata selezionata dal 20% dei rispondenti.

56%

24%
20%

Inclusione dei criteri ESG nelle decisioni di investimento

Bl Si

No, ma ci sono valutazioni in corso

32% No

36%



Nell’'ultima parte di questa sezione viene analizzato
il grado di esternalizzazione delle attivita svolte dai
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FOs chiedendo inoltre di attribuire uno score di
importanza di ciascuna attivita da 1 a 5.

Attivita di investimento

Asset allocation e definizione
della strategia di investimento

Risk management

Selezione dei gestori

Monitoraggio del patrimonio

Investimenti tradizionali
(azioni / obbligazioni)

Investimenti alternativi
(fondi di private equity / real estate
/ venture capital / hedge funds)

Investimenti e gestione
degli immobili diretti

Investimenti filantropici

Svolgimento

Interamente svolta in house

Interamente esternalizzata

In parte svolta in house, in parte esternalizzata
Non applicabile

Interamente svolta in house

Interamente esternalizzata

In parte svolta in house, in parte esternalizzata
Non applicabile

Interamente svolta in house

Interamente esternalizzata

In parte svolta in house, in parte esternalizzata
Non applicabile

Interamente svolta in house

Interamente esternalizzata

In parte svolta in house, in parte esternalizzata
Non applicabile

Interamente svolta in house

Interamente esternalizzata

In parte svolta in house, in parte esternalizzata
Non applicabile

Interamente svolta in house

Interamente esternalizzata

In parte svolta in house, in parte esternalizzata
Non applicabile

Interamente svolta in house

Interamente esternalizzata

In parte svolta in house, in parte esternalizzata
Non applicabile

Interamente svolta in house

Interamente esternalizzata

In parte svolta in house, in parte esternalizzata

Non applicabile

50%
0%
50%
0%
33%
4%
63%
0%
58%
0%
42%
0%
42%
21%
38%
0%
29%
8%
63%
0%
25%
4%
71%
0%
63%
4%
21%
13%
71%
0%
4%
25%

Importanza attivita

4,6

4,0

3,9

4,6

3,8

4,1

3,2

2,9

Le attivita di investimento che vengono principalmente
svolte in house da parte dei FOs sono quelle
riguardanti investimenti filantropici, investimenti e
gestione degli immobili diretti e la selezione dei gestori,
rispettivamente al 71%, 63% e 58% dei rispondenti.
I150% del campione svolge in house anche 'asset
allocation e definizione della strategia di investimento.

Le attivita che vengono svolte in house ma con

il supporto di advisor o gestori esterni, sono
quelle relative agli investimenti alternativi (71%) e
tradizionali (63%) e il risk management (63%).

In generale, rispetto alle altre mansioni, 'asset
allocation e la definizione della strategia di
investimento, data la natura e I'importanza attribuita,

viene generalmente internalizzata dai Family Office,
che nel 50% dei casi possono farsi assistere da un
consulente indipendente.

Mediamente alle attivita di investimento tradizionali viene
assegnato uno score di importanza pari a 3,8 su 5.

Le attivita di investimento ritenute pill importanti sono
quelle relative alla scelta dell’asset allocation e al
monitoraggio del patrimonio con uno score di 4,6/5.
Agli investimenti alternativi viene attribuito uno score
di 4,1/5, e il risk management uno score di 4,0/5. Le
attivita con score pill basso sono quelle connesse
agli investimenti tradizionali e la gestione di mobili
diretti con un rating di 3,2/5, infine quelle relative agli
investimenti filantropici con uno score di 2,9/5.
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Altre attivita e struttura
dei Family Office

In questa sezione vengono approfondite le altre FOs di indicarne il grado di importanza attribuito.
attivita svolte dai Family Office: nello specifico, Viene approfondito anche il coinvolgimento delle
vengono analizzate in dettaglio I’attivita di famiglie su ciascuna delle attivita svolte.
consulenza e i servizi professionali. Anche in questo  Nella seconda parte del capitolo viene analizzata
caso I'intervista ha lo scopo di evidenziare il grado la struttura dei MFOs e SFOs con focus sul
di outsourcing di queste attivita e viene chiesto ai capitale umano impiegato e sulla tecnologia.
Attivita di consulenza generale Svolgimento Importanza attivita
Servizi fiscali Interamente svolta in house 8%
Interamente esternalizzata 63%
4,1
In parte svolta in house, in parte esternalizzata 29%
Non applicabile 0%
Servizi legali Interamente svolta in house 4%
Interamente esternalizzata 71%
4,0
In parte svolta in house, in parte esternalizzata 25%
Non applicabile 0%
Servizi contabili Interamente svolta in house 4%
Interamente esternalizzata 71%
3,7
In parte svolta in house, in parte esternalizzata 25%
Non applicabile 0%

aldabia 5ol
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Tra le attivita di consulenza generale, i servizi Alla valutazione dei servizi fiscali, su uno score da
legali e contabili sono tra le mansioni che 1 a 5, viene attribuito un valore di 4,1, ai servizi
vengono maggiormente esternalizzate, con legali uno score di 4,0 e ai servizi contabili un

il 71% dei FOs che dichiara di delegare punteggio di 3,7.

interamente le due attivita a professionisti esterni;

percentuale che scende al 63% per i servizi Nel complesso, alle attivita di consulenza

fiscali. Nel complesso, rimane una minoranza di generale viene attribuito un punteggio di 3,9.

FOs che internalizzano interamente i servizi di
natura fiscale (8%), legale (4%) e contabile (4%).

Attivita connesse a Svolgimento Importanza attivita
servizi professionali
Supportare la/e famiglia/e per Interamente svolta in house 25%
nuovi business/progetti
Interamente esternalizzata 4%
3,8
In parte svolta in house, in parte esternalizzata 63%
Non applicabile 8%
Gestione della governance Interamente svolta in house 54%
della/e famiglia/e
Interamente esternalizzata 4%
4,0
In parte svolta in house, in parte esternalizzata 33%
Non applicabile 8%
Consulenza e/o gestione Interamente svolta in house 33%
su asset fisici di alto valore .
(inclusi beni d’arte) Interamente esternalizzata 4%
3,5
In parte svolta in house, in parte esternalizzata 50%
Non applicabile 13%
Gestione dell’educazione Interamente svolta in house 33%
della famiglia
Interamente esternalizzata 0%
3,8
In parte svolta in house, in parte esternalizzata 58%
Non applicabile 8%

Infine, le attivita connesse a servizi professionali,
come la gestione della governance familiare,
vengono generalmente internalizzate o gestite
congiuntamente con un consulente esterno
indipendente, a testimonianza dell’importanza ad
esse attribuite ed alla necessita di vicinanza con il
wealth owners e presenza di un rapporto di fiducia.

Nel complesso, alle attivita connesse a servizi
professionali viene assegnato uno score di
importanza pari a 3,8 su 5, leggermente inferiore
rispetto a quello attribuito alle attivita di investimento
(3,9) e di consulenza generale (3,9). Nel dettaglio, le
attivita ritenute pit importanti sono quelle relative alle
gestione della governance familiare (4,0), all’education
dei membri della famiglia (3,8) e al supporto per
nuovi business/progetti (3,8), mentre alla consulenza
e/o gestione di asset fisici di alto valore, come ad
esempio le opere d’arte, viene attribuita una minore
importanza con uno score di 3,5.
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Nella tabella di seguito viene assegnato un
punteggio alle attivita principali svolte dai FOs che
misura il livello di coinvolgimento della famiglia su
unascalada1ab.

Dall’'intervista emerge come I’attivita che coinvolge

Attivita

Governance di famiglia e temi successori

Investimenti filantropici

Selezione dei gestori

Scelte di asset allocation e della strategia di investimento
Investimenti diretti in Private Capital (nuovi business / progetti)
Gestioni immobili e Real Estate

Pianificazione finanziaria

Educazione di famiglia

Servizi fiscali

Servizi legali

In questa seconda parte del capitolo viene
approfondita la struttura dei FOs in termini di
risorse impiegate analizzando la struttura del
capitale umano.

| FOs intervistati impiegano mediamente 7,5 persone:
2 junior, 3 middle management e 2,5 dirigenti. Come
si evince dalla tabella di seguito, mediamente 2,9

Attivita di monitoraggio degli investimenti
Attivita amministrativa e contabile

IT e personale di supporto alla tecnologia
Servizi legali

Servizi fiscali

Altre funzioni interne (HR, segreteria)
Altro

Totale

maggiormente le famiglie siano quelle relativa alla
governance e ai temi di pianificazione successoria,
con uno score di 4,3 (+0,9 rispetto alla Family Office
Survey 2024). A seguire, gli investimenti filantropici e
la selezione dei gestori, che registrano entrambe un
punteggio pari a 4,2.

Livello coinvolgimento Delta rispetto alla survey

(5 max.) 2024
43 +0,9
4,2 +0,9
4,2 +0,6
41 -0,1

4.1 +0,5
4,0 +0,8
3,8 +0,5
3,8 +0,6
3,2 +0,4
3,2 +0,4

risorse sono responsabili dell’attivita di monitoraggio
degli asset. Le risorse che si occupano di svolgere

le mansioni connesse all’attivita di amministrazione

e contabilita sono 1,8, mentre per quelle relative alla
tecnologia sono 0,6. Circa 0,5 risorse sono responsabili
dello svolgimento di servizi professionali in ambito legal
e tax, mentre 0,4 risorse sono assegnate alle funzioni
interne (e.g. risorse umane e segreteria).

Junior Middle Top Management Totale
management / Dirigenti
0,5 1,1 1,3 2,9
0,6 0,6 0,6 1,8
0,2 0,4 0,0 0,6
0,2 0,2 0,2 0,6
0,2 0,2 0,1 0,5
0,1 0,3 0,0 0,4
0,2 0,3 0,2 0,7

2,0 3,1 2,4 7,5
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Poco meno della meta dei FOs (46%) ha Il 75% dei rispondenti sostiene di utilizzare un
dichiarato di ritenere necessario I’'aumento del software dedicato all’attivita di aggregazione degli
numero di professionisti impiegati nei prossimi attivi finanziari, il 67% per 'asset allocation e la

3 anni. | motivi sono diversi a seconda delle contabilita ed il 63% per il monitoraggio dei costi.
caratteristiche e delle attivita svolte dal Family

Office, ma emerge la necessita di assumere Un software tecnologico viene utilizzato dalla
personale principalmente per migliorare I’analisi maggior parte dei FOs anche per la reportistica
degli investimenti. di asset liquidi (58%).

Le competenze tecniche piu importanti e da
formare per lavorare in un FO riguardano la Aumento numero professionisti nei prossimi 3 anni
gestione patrimoniale e degli investimenti
finanziari (41% dei rispondenti), la contabilita,
reporting e consolidato patrimoniale (9%) e la
governance familiare e corporate (9%). Mentre le
soft skill fondamentali e da formare per lavorare
in un FO sono I'affidabilita e la riservatezza (33%),
la capacita di comprendere il mondo del cliente
(17%) e la capacita di trust (11%).

. Si
% No

Nello svolgimento delle attivita i FOs riconoscono
come molto importante il continuo improvement
tecnologico: lo score medio assegnato dagli
intervistati & pari a 8,2 in una scala che va da

0 (min) a 10 (max). Il dato & invariato rispetto a
quello della scorsa edizione.

3,2

Importanza attribuita alla tecnologia (0 min - 10 max)

Di seguito vengono riportate le attivita svolte

con l'ausilio di un tool tecnologico, nonché la
percentuale di FOs che utilizzano un software
per svolgerle.

Attivita svolte con 'ausilio di un software tecnologico

75%

Aggregazione attivi finanziari / report consolidato

Asset allocation

Contabilita

Monitoraggio dei costi

Reportistica asset illiquidi

Risk management

Efficientamento fiscale

Attivita di trading ed execution degli ordini

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
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| FOs utilizzano in misura minore un software per Per quanto riguarda la scelta tra make or buy sulla

le attivita di risk management (38%), cosi come le tecnologia, i FOs generalmente preferiscono acquistare il
mansioni connesse all’efficientamento fiscale (33%)  software da terzi piuttosto che svilupparlo internamente.
e al trading e I’execution di ordini (29%). Infatti,

queste attivita, come visto in precedenza, vengono La tecnologia e i software tecnologici specializzati sono

in generale esternalizzate, attraverso I'impiego di ritenuti molto importanti dai FOs principalmente per le
consulenti esterni all’organizzazione: il trading e attivita di asset aggregation (75%), monitoraggio dei

la gestione patrimoniale sono affidati ad operatori costi e asset allocation (entrambi 54%). E inoltre ritenuto
finanziari e asset manager, mentre i servizi fiscali a importante potersi dotare di un software anche per la
studi e professionisti terzi. contabilita (67 %), risk management (63%),reportistica di

asset illiquidi (58%) ed efficientamento fiscale (46%).

Software tecnologico make or buy (se utilizzato)

Aggregazione Monitoraggio Attivita di Contabilita Asset allocation Risk Efficientamento Reportistica
attivi finanziari costi trading e execution management fiscale asset illiquidi
ordini
- Buy da terzi - Make interno Non applicabile

Importanza software tecnologico

80%

75%

70%

o/

60%

50%

40%

33% 33%
30%

25% 25

21%

20%
13%
10%

4%4% 4% 4% 4%

0%

0% 0% 0%

0%

Aggregazione  Monitoraggio Attivita Contabilita  Asset allocation Risk Efficientamento  Reportistica
attivi finanziari dei costi di trading e management fiscale asset illiquidi
execution ordini

I Molto importante [ Importante Poco importante Non importante Non applicabile
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Sostenibilita e filantropia

In questo capitolo viene analizzata l'inclinazione I 21% dei FOs intervistati sostiene iniziative filantropiche
dei FOs verso gli investimenti sostenibili e il ma non in modo ricorrente mentre il rimanente 29% non
coinvolgimento nelle iniziative e attivita filantropiche.  ha mai sostenuto attivita filantropiche.

Per quanto riguarda il coinvolgimento nelle attivita Vengono inoltre riportate gli ambiti di iniziative filantropiche
filantropiche, il 50% degli intervistati sostiene di maggiormente supportati da parte dei FOs: educazione e
effettuare attivita filantropica su base regolare. Tale salute al primo posto, seguono lo sviluppo economico e la
numero si conferma significativamente in aumento riduzione della poverta, a parita di arte e cultura.

rispetto agli anni precedenti.

Attivita filantropica

100% — — —

8%
80% I ° I I N 21% I
60%
40%
20%
0%
Survey 2021 Survey 2022 Survey 2023 Survey 2024 Survey 2026
I Effettuata su base regolare Non ancora effettuata ma pensiamo di farlo in futuro
[ Effettuata, ma non su base regolare Non effettuata e non pensiamo di effettuarla in futuro

Attivita filantropiche supportate

g O d4d B O @

14

12

10

Educazione Salute Sviluppo economico / Arte e cultura Ambiente / Climate Istituzioni
Riduzione della poverta change Religiose
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Prospettive future

Secondo il 63% dei rispondenti, il settore dei
FOs crescera nei prossimi anni mentre per la
restante parte crescera fortemente. Il fattore
piu rilevante per la crescita & rappresentato dai
passaggi generazionali della ricchezza a clienti
piu ‘smart’, con un punteggio di 3,7 (score da 0
a 5). In un mercato costituito da SFO e MFO, la
crescita di questi ultimi & ritenuta principalmente
riconducibile all'ampliamento della base clienti
(3,5) e 'ampliamento dello share of wallet (3,0).

Meno rilevanti per la crescita dei MFO risultano
essere I'introduzione di nuovi servizi prodotti (2,7),
I’hiring di nuovi Family Officer con portafoglio
(2,3) e 'aumento delle fees (2,1).

Fattori che contribuiranno alla crescita

Passaggi generazionali ricchezza a clienti piu "smart"
Ampliamento base clienti

Ampliamento share of wallet (stessi clienti che portano pit masse)
Introduzione nuovi servizi/prodotti

Hiring nuovi Family Officer con portafoglio

Aumento fees

Altro

Evoluzione nei prossimi anni del settore dei FOs

I Crescita forte

[0 Crescita

[ Stabilita (0%)
Decrescita (0%)
Decrescita forte (0%)

Rilevanza per la contribuzione
alla crescita (5 max.)

3,7




In questa ultima sezione sono indagate le
aree su cui si concentreranno maggiormente gli
investimenti dei FOs nei prossimi 3 anni.

La tecnologia/Al rappresenta la vera priorita (3,6)

ma la specializzazione delle competenze (3,5)
€ percepita quasi con la stessa priorita, seguono
I’attrazione e trattenimento dei talenti (3,4) e

I’aumento dell’organico (3,0). Meno prioritari sono

I’internalizzazione delle attivita (2,8), I'apertura di

nuove sedi (2,6) e I’'aggregazione con altri FOs (2,5).

Il sondaggio ha infine indagato le leve necessarie
per lo sviluppo del settore nei prossimi anni:

Aree su cui si concentreranno maggiormente gli investimenti degli FOs

nei prossimi 3 anni

Tecnologia, Al

Specializzazione competenze
Attirare e trattenere talenti
Aumento organico
Internalizzazione

Nuovi mercati (apertura nuove sedi)
Aggregazione con altri FOs

Altro

Di cosa avrebbe bisogno il settore dei FOs

la sensibilizzazione e formazione delle nuove
generazioni € I'elemento che registra maggiore
attenzione (3,8). Seguono la creazione di spazi
di confronto tra operatori e programmi di
formazione specifica (entrambe con punteggio
3,2) e la definizione chiara e condivisa
dell’organizzazione “Family Office” (3,1). Hanno
registrato un discreto livello di priorita (3,0) in
egual misura: la mappatura e il riconoscimento
istituzionale del settore, la definizione di
standard operativi minimi, la certificazione delle
organizzazioni e I'accesso a benchmark e studi
di settore.

3,6
3,5
3,4
3,0
2,8
2,6
2,5

2,3

PwC ltalia

Livello di priorita
(5 max)

Livello di utilita

(5 max)

per svilupparsi nei prossimi anni

Sensibilizzazione e formazione delle nuove generazioni di clienti (successione, governance familiare) 3,8
Spazi di confronto tra operatori (networking, tavoli di lavoro, scambio best practice) 3,2
Programmi di formazione specialistica per operatori FO 3,2
Definizione chiara e condivisa di “Family Office” 3,1
Mappatura del settore e delle tipologie esistenti (single, multi, captive, indipendenti...) 3,0
Riconoscimento formale/informale del settore da parte delle istituzioni 3,0
Definizione di standard operativi minimi (es. governance, compliance, risk) 3,0
Possibilita di certificazione (es. qualita, indipendenza, competenze) 3,0
Accesso a benchmark, dati e studi di settore 3,0
Creazione di una voce unitaria del settore (interlocuzione con autorita, media, ecc.) 2,7

Altro

2,4

29
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Annex

Osservatorio sugli investimenti diretti e Club Deals dei Family Office

Survey 2026

L’analisi delle operazioni di investimenti diretti

e Club Deals realizzate dai Family Office nel
2025 evidenzia un livello di attivita significativo e
coerente con un contesto di mercato improntato a
maggiore selettivita. Nel periodo della Survey 2026
sono state censite 164 operazioni, confermando

il ruolo dei Family Office come investitori diretti
rilevanti nel Private Capital italiano.

Tipologia delle operazioni

L’operativita come singolo investitore rappresenta
la quota principale (54% delle operazioni),

a testimonianza della volonta dei Family Office

di mantenere controllo diretto e autonomia
decisionale.

Parallelamente, i Club Deals coprono
complessivamente il 46% delle operazioni,

con una netta prevalenza dei Club Deals

con Sponsor (30%) rispetto a quelli senza
Sponsor (15%). Il dato segnala una crescente
maturita delle strutture di investimento
collaborativo, utilizzate soprattutto per operazioni
piu articolate, dove la condivisione di competenze,
accesso al deal flow e mitigazione del rischio
diventano fattori chiave.

Tipologia operazioni

[ Singolo investitore
[ Club Deal senza Sponsor

30% Club Deal con Sponsor

Provenienza geografica Target

6% I Nord
[ Centro
Sud
Estero (0%)

Focus settoriale

Dal punto di vista settoriale, gli investimenti risultano
fortemente concentrati nel comparto Industrial,

che assorbe il 35% delle operazioni, confermandosi
come principale area di allocazione del capitale

dei Family Office. Seguono Consumer & Retail
(18%), Healthcare (12%), Leisure & Media (9%) e
Services (9%). La distribuzione settoriale riflette una
preferenza per business con fondamentali solidi,
posizionamento competitivo chiaro e potenziale
di crescita nel medio-lungo periodo, in linea con
I’orizzonte temporale tipico dei Family Office.

Distribuzione geografica

L'operativita resta fortemente domestica: il Nord
Italia concentra il 68% delle operazioni, seguito
dal Centro (26%) e dal Sud (6%), mentre non

si registrano investimenti su target esteri nel
periodo analizzato.

A livello regionale, la Lombardia si conferma
come principale polo di attrazione, con oltre il
42% delle operazioni, seguita da Veneto ed
Emilia-Romagna, rafforzando il legame tra Family
Office e i principali distretti industriali del Paese.
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Settore # operazioni % operazioni Singolo investitore  Club Deal Club Deal
per Settore per Settore senza Sponsor con Sponsor

Utilities & Transportation 9 5% 89% 0% 11%
Consumer / Retail 30 18% 53% 20% 27%
Financial Services 8 5% 38% 0% 63%
Healthcare 19 12% 68% 16% 16%
Industrial 58 35% 50% 16% 34%
Information Technology 12 7% 58% 8% 33%

Leisure & Media 14 9% 36% 29% 36%

Other 0 0% 0% 0% 0%

Services 14 9% 57% 14% 29%
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Family Office in PwC

PwC ltalia

PwC - La piu grande rete di servizi professionali del mondo

Presenza internazionale

Global resources

+364.000 professionisti PwC
636 citta

136 paesi del mondo
Audit and Assurance
@ 126.000+ professionisti
Audit and Accounting

Tax and Legal

O— 57.000+ professionisti Tax structuring,
o strategy and compliance

Advisory

Co') 128.000+ professionisti Consultancy
14

C~—~2> and M&A Advisory

PwC ¢ un network globale di professionisti

che dispongono della flessibilita e delle

competenze interdisciplinari per soddisfare le

esigenze dei Family Office.

One-Stop-Shop - rispondiamo alle esigenze

delle famiglie e dei loro Family Office con
un’offerta “confezionata” su misura.

O
3

Brand riconosciuto a livello globale nei Family Office

PwC'’s 12th Family Business Survey

Reclaiming advantage

Global Family Office Deals
Study 2025

PwC Family Office
Location Guide

el
[
Classifica globale per numero di deals 2025

Europe Advisory League table
per numero di operazioni

Rank  Adviser No. of deals Value ($m)
1 PwC 660 91.131

2 KPMG Corporate Finance 525 55.516

3 Goldman Sachs 515 1.662.259
4 Deloitte & Touche LLP 478 73.725

5 JPMorgan 473 1.435.447
6 Houlihan Lokey 446 92.809

7 Rothschild & Co 405 251.959

8 Morgan Stanley 376 1.171.290

Fonte: Mergermarket, Global and Regional M&A Rankings 2025
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Perché PwC Global?

01 02 03

Network Globale Approccio Multidisciplinare Indipendenza
Brand riconosciuto One-Stop-Shop - know how condiviso Un brand che ha fatto di
a livello globale. tra professionisti per supportare il indipendenza, trasparenza
cliente in qualunque sua decisione. ed integrita i suoi valori.
» Network globale che conta * Deals Operiamo in assenza di conflitti
oltre 364.000 professionisti » Business transformation di interessi garantendo:
in 151 paesi. » Strategic Asset Allocation
+ Tax and Legal »  Obiettivita
» Soluzioni “best practice” + Governance » Riservatezza
in ambito Family Office »  Wealth planning + Professionalita
riconosciute a livello » Strategy & Growth » Approccio strutturato
globale. » Audit & Assurance
» Private wealth
» Advisory
PwC ltalia - Wealth & Family Office Solutions PwC ltalia
Un partner strategico | nostri servizi
@ Analisi Patrimoniale
PwC non svolge, come un tradizionale MFO, la /
gestione discrezionale dei portafogli, piuttosto
affianca il FO fornendo servizi specialistici e I Monitoring & Reporting
tecnologia per wealth planning, con reportistica —r
avanzata, automazione dei processi e
consolidamento patrimoniale. 02 Affiancamento clienti nella relazioni

- con le controparti

Asset Allocation Strategica

Due diligence

Wealth Planning

EIOKENOINY,

Contabilita finanziaria

Consulenza legale

-

Consulenza fiscale

mp

Valuation

R0 |
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