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Family Office e investimenti
2° workshop tematico del progetto di ricerca 
“La trasformazione del Family Office in Italia”

PROF JOSIP KOTLAR

Associate Professor of Strategy & Family Business

Politecnico di Milano - School of Management 

PROF ALFREDO DE MASSIS

Professor of Entrepreneurship & Family Business

Free University of Bozen-Bolzano, Centre for Family Business Management

Progetto di ricerca a cura di:
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Agenda

18:00 Saluti di benvenuto

18:05 Introduzione al tema: Family business, family office, e investimenti
I responsabili scientifici della ricerca, Alfredo De Massis (Libera Università di Bolzano) e Josip Kotlar (Politecnico 
di Milano)

18:20 Caso di Studio: Consulenza finanziaria e family office
Alberto Manzonetto (Four Partners Advisory SCF S.p.A)

18:40 Tavolo di discussione con i Partner della ricerca
Moderano Alfredo De Massis e Josip Kotlar, e intervengono:
• Marco Sandoli (Di Tanno Associati)
• Marco Graziani (Legance)
• Marco Paracchi e Federica Sgarzani (Tremonti Romagnoli Piccardi e Associati)

19:20 Q&A

19:30 Conclusione dei lavori
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Introduzione al tema: 
Family business, family office e investimenti
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Investimenti e family office: I trend in atto

Financial Times, 19/10/2018

Financial Times, 01/08/2019

Financial Times, 03/12/2019

Financial Times, 08/10/2020

The Economist, 15/12/2018
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La trasformazione degli investimenti dei Family Office

Visione tradizionale Trend emergenti

• Investitore informale, senza processi di 

investimento strutturati

• Investitore «indiretto», focalizzato sul 

fund investing

• Investitore estremamente avverso al 

rischio

• Molti FO stanno diventando sempre più 

strutturati nello scouting e nel deal flow

• I FO si stanno approcciando in maniera 

sempre più decisa verso un approccio 

«diretto» al PE

• I FO di tutto il mondo si stanno 

affacciando al mondo del VC e del 

finanziamento dell’innovazione
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I tratti distintivi del Single Family Office

Orizzonte temporale dell’investimento più lungo rispetto ai fondi PE tradizionali

Focus su profittabilità del target

Minori problematiche di governance dei “limited partners”

Minori conflitti di interessi e costi di agency tra fornitori di capitale e gestori

Capitale “evergreen”
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Family Office e investimenti: 
Imprenditorialità vs. Rentiership

• Gli obiettivi non finanziari hanno un grande peso nelle decisioni di investimento, in quanto 
modificano l’attitudine al rischio degli individui (Kahneman & Tversky, 1974; 1984).

• Nonostante gli obiettivi non finanziari (socio-emotional wealth) non rientrino all’interno di una 
visione di «razionalità perfetta» dell’individuo, essi hanno una grande importanza reale per 
le famiglie: 

➢ Avere un impatto nel mondo

➢ Mantenere (o non danneggiare) la reputazione della famiglia

➢ Continuare la legacy imprenditoriale (o altri valori) della famiglia

➢ Dare un futuro migliore alle generazioni successive (solidarietà intergenerazionale)

Collegare il patrimonio con un’entità più grande (la famiglia), che ha un passato, presente e futuro, 
permette di capire come e perché i family office si stiano orientando verso una prospettiva 
imprenditoriale, votata all’impatto e all’innovazione, rispetto al tradizionale ruolo di rentier finanziario.
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Imprenditorialità vs. Rentiership nei FO: 
Aspetti generazionali

• Per (S)FO di 1a generazione post-evento di 
liquidità, gli investimenti diretti sono una modalità 
per continuare lo spirito imprenditoriale della 
famiglia

• Per (S)FO di 2a generazione:

• Dinamiche di socializzazione dei membri della 
next-gen ad essere proprietari attivi del 
patrimonio, e non semplici rentier

• Motivazione a facilitare il passaggio 
generazionale, con elusione di conflitti tra 
senior-gen e next-gen tramite la creazione di 
nuove attività di imprenditorialità familiare

Tali aspetti sono da considerare sia 
per SFO e MFO chiusi, di origine 
familiare, ma hanno implicazioni 
anche per MFO indipendenti

Importanza degli aspetti intangibili 
e degli obiettivi non finanziari
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Investimenti e family office: 
Alcune considerazioni strategiche

Governance del 

processo di 

investimento

• Quanto è formalizzato/professionalizzato il processo di 
investimento? 

• Quali sono le strutture coinvolte lungo le fasi del processo di 
investimento? Come?

• Qual è il ruolo dei membri della famiglia in esso?

• Gli obiettivi della famiglia sono allineati con il profilo di rischio 
dell’investimento?

• In che modo si assicura il monitoraggio dell’investimento?

• In che modo vengono gestite le relazioni con l’impresa target e 
con gli eventuali co-investitori?

Attrazione di 

competenze

Livello di privacy del 

FO
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Investimenti e family office: 
Alcune considerazioni strategiche

• Che tipo di professionalità sono necessarie per un processo di 
investimento efficace? Specialisti e/o generalisti?

• Con quale tipo di background?

• Quali professionalità possono essere esternalizzate?

• Il FO è pronto, in termini di costi su massa in gestione, per 
diventare investitore diretto?

Governance del 

processo di 

investimento

Attrazione di 

competenze

Livello di privacy del 

FO
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Investimenti e family office: 
Alcune considerazioni strategiche

• Come si conciliano le esigenze di privacy per la famiglia e 
l’efficacia degli investimenti?

• In che modo il livello di privacy impatta il deal flow e la 
costruzione del track record del family office?

• In che modo il family office sfrutta network di 
investitori/imprenditori? Sono network formali o informali?

Governance del 

processo di 

investimento

Attrazione di 

competenze

Livello di privacy del 

FO
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Gli investimenti diretti di VC da parte dei FO europei:
Anteprime della ricerca
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Gli investimenti diretti di VC da parte dei FO europei:
Anteprime della ricerca
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Caso di Studio: 
Consulenza finanziaria e family office
Dott. Alberto Manzonetto (Four Partners Advisory SCF S.p.A)
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Consulenza finanziaria e family office
Alberto Manzonetto (Four Partners Advisory SCF S.p.A)
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Consulenza finanziaria e family office
Alberto Manzonetto (Four Partners Advisory SCF S.p.A)
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Consulenza finanziaria e family office
Alberto Manzonetto (Four Partners Advisory SCF S.p.A)
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Consulenza finanziaria e family office
Alberto Manzonetto (Four Partners Advisory SCF S.p.A)
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Consulenza finanziaria e family office
Alberto Manzonetto (Four Partners Advisory SCF S.p.A)
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Tavolo di discussione con i Partner della ricerca
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Tavolo di discussione con i Partner della ricerca
Le trasformazioni in atto negli investimenti dei Family Office

Avv. Marco Sandoli

Di Tanno Associati

Avv. Marco Graziani 

Legance

Dott. Marco Paracchi Dott.ssa Federica Sgarzani

Tremonti Romagnoli Piccardi e Associati 
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Presentazione Avv. Marco Graziani
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Presentazione Avv. Marco Graziani
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Presentazione Avv. Marco Graziani



25

Presentazione Avv. Marco Graziani
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Tavolo di discussione con i Partner della ricerca
Le trasformazioni in atto nella governance e organizzazione dei 
Family Office

Avv. Marco Sandoli

Di Tanno Associati

Avv. Marco Graziani 

Legance

Dott. Marco Paracchi Dott.ssa Federica Sgarzani

Tremonti Romagnoli Piccardi e Associati 
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Presentazione Dott. Marco Paracchi e Dott.ssa Federica Sgarzani 
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Presentazione Dott. Marco Paracchi e Dott.ssa Federica Sgarzani 
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Presentazione Dott. Marco Paracchi e Dott.ssa Federica Sgarzani 
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Presentazione Dott. Marco Paracchi e Dott.ssa Federica Sgarzani 
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Presentazione Dott. Marco Paracchi e Dott.ssa Federica Sgarzani 
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Q&A
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Sponsor e Partner della ricerca

Un ringraziamento alle società Sponsor, Partner e Patrocinatori che supportano il progetto di ricerca:

Main Sponsors Partners

Con il patrocinio di
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Prossimi appuntamenti

• Webinar “La trasformazione del Family Office in Italia”

1
Presentazione pubblica del 

progetto
(9 marzo 2021) 

• 1o workshop tematico "La governance dei Family Office" - 30 marzo 2021

• 2o workshop tematico "Family Office e investimenti" - 20 aprile 2021

• 3o workshop tematico "Family Office e aspetti normativi: Un confronto 
internazionale" - 11 maggio 2021

2
Workshop tematici

(marzo - maggio 2021)

• Pubblicazione Report Family Office Italia 2021

• Convegno di presentazione del report finale

3
Report e convegno finale

(settembre 2021)
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PROF JOSIP KOTLAR

josip.kotlar@polimi.it

PROF ALFREDO DE MASSIS

alfredo.demassis@unibz.it

Contatti

Grazie per l’attenzione!


