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La popolazione della XV Edizione dell’Osservatorio AUB

Bocconi

Le aziende familiari della XV Edizione AUB sono pari al 65,0% della
popolazione delle imprese italiane con fatturato > 20 min €

ASSETTO . Piccole*  Medio-grandi*  Totale

________________________________ PROPRIETARIO N % N % N %
Familiari 6. 587 68,4% 5.048? 61,0% 11.635 65,0%
Filiali di Imprese Estere 1 452 15,1% 1 793 21, 7% 3.245 18,1%
Cooperative e Consorzi 553 5,7% 404 4,9% 957 5,3%
Coalizioni 469  49% 292  35% 761  4,3%
Statali/Enti locali 272 2,8% 346 4.2% 618 3,5%
g)ogt)rollate da Private EqU|ty 297 2 4% 314 3.8% 541 3.0%
Controllate da Banche / 53 0,6% 57 07% 110  0,6%
S S C U AZION L
Controllate da Fondazioni 9  0,1% 8 0,1% 17  0,1%
Public companies 7 01% 10  0,1% 17 0,1%
Totale 9.629 100, O% 8. 272 100,0% 17.901 100,0%

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

(*) Piccole: aziende con fatturato compreso tra 20 e 50 milioni di euro alla flne del 2020 (fonte Aida).
(**) Medio-grandi: aziende con fatturato superiore a 50 milioni di euro alla fine del 2020 (fonte: Aida).
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La diversity del CdA «fa bene», ma
cresce (dipoco)solonelle aziende di
maggiori dimensioni
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La diversity negli assetti di governance delle aziende familiari

Premessa:
o il 274% delle aziende familiari italiane e governato da un
Amministratore Unico

Tutte le altre aziende familiari hanno un CdA con i seguenti 4
livelli di diversity, in ordine (decrescente) di criticita:

1. Nel 26,2% delle aziende italiane e presente almeno 1
consigliere con meno di 40 anni di eta

2. Nel 38,1% delle aziende italiane sono presenti piu
del 33% di donne

3. Nel 59,0% delle aziende italiane e presente almeno 1
componente non familiare

4. Nel 93,4% delle aziende italiane sono presenti meno

di 2 consiglieri (cioe: 0 — 1) con piu di 75 anni di eta



Le aziende «benchmark» nell’'ultimo decennio

Le aziende con livelli di diversity piu elevati nei 4 indicatori di
governance («aziende benchmark») sono 352, e sono aumentate
negli ultimi anni soltanto nelle aziende di maggiori dimensioni

.: Delta Delta
c 2012 2019 2022 2012.27 2019-29
; Aziende

E benchmark 439 326 352 -87 +26

(dicuijover50 153 156 194 +3 +41

(dicii)2050 286 170 158 -116 -12



Le aziende «benchmark» e la relazione con le performance

Le aziende familiari «benchmark» hanno mostrato livelli di

performance superiori a quelli delle altre aziende familiari
durante il decennio appenatrascorso

. Tasso di
Variabile crescita PEN / PEN
= Cipendente annuo dei ROE ROA ROl EBITDA  Equit
-~  (2012-2022) o quity
= ricavi
<
b
F—s
E Aziende @)
a
benchmark +0,8 +0,5 +0,3 +0,3 0,3 0,2
P value (b) * * % * % * % * % * % %

(a) 0,8 punti di crescita in pit rispetto alla media del decennio, pari all’8,7% (quindi, +9,5%)

(b) I valori indicano alta significativita (***) se il p value é <.01, media significativita (**) se il p value é <.05, discreta significativita
(*) se il pvalue é <.1).

E’ stata eseguita una analisi di regressione con il modello OLS ed i sequenti controlli: i) eta dell’azienda; 2) dimensione dell’azienda;

3) liquidita aziendale. Sono inoltre state aggiunte delle dummy variables per controllare per anno, settore (considerando i primi 2
digit del codice Ateco 2007) e regione.



La diversita di eta agli inizi del 2023
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73,8%
Circalazienda familiare 26,2%
su4 haalmeno un \
consigliere con meno di D
40 anninel CdA

Nessun consigliere Consiglieri under Consiglieri under
under 40 40 < 33% 40 >=33%

H Aziende 20-50 m Aziende over 50

% E non si rilevano
particolari differenze tra
aziende di diversa

104% 1% 14,7%  12,6%

I I il = dimensione

Nessun consigliere under 40  Consiglieri under 40 <33%  Consiglieri under 40 >=33%
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| cambiamenti dei CdA nell’'ultimo decennio: la diversita di eta

Se nel corso dell'ultimo decennio si registra una riduzione
Importante di consiglieri «giovani» (con meno di 40 anni),
nell’'ultimo triennio la situazione e rimasta sostanzialmente stabile

Bo

. - Delta | Delta

Aziende 20-50
: 2012 2019 2022 - 2012-22 © 2019-22
oy 60,1% 73,8% 74,9% +14,8 +1.1
Consiglieri giovani < 33% 13,2% 10,2% 10,4% -2,8 +0,2
Consiglieri giovani >=33% 26,7% 16,0% 14,7% -12.0 -1,3
. - Delta | Delta
. Aziende over 50
2012 2019 2022  2012-22  2019-22
[oon consigliere 58,7% 72,5% 72,3% +13,7 0,2
Consiglieri giovani < 33% 18,5% 14,8% 15,1% -3,4% +0,8
Consiglieri giovani >=33% 22,8% 12,7% 12,6% -10,3 -0,6




La diversita di genere agli inizi del 2023

Oltre 1/3 dei CdA delle
aziende familiari e 42,4%
composto daalmenoiil

33% di consiglieri donna

o (e poco piudel 40% e
= composto da soli uomini)
- Cda 100%
5 uomini
-
== | |
44,6% B Aziende 20-50 = Aziende over 50
39,3% 39,0%

36,8%

23,9%
) I

Consiglieri donna < 33%

Cda 100% uomini Consiglieri donna >=33%

Consiglieri
donna <33%

Consiglieri
donna >=33%

L'incidenza dei CdA
«aperti» e superioredi 5
punti nelle aziende di
maggiori dimensioni



| cambiamenti dei CdA nell’ultimo decennio: la diversita di genere

La crescita delle aziende con almeno il 33% di consiglieridonnae
stata molto ridotta nell’'ultimo decennio, e anche nell’'ultimo triennio
2020-2022 non si registrano particolari accelerazioni

Bo

. Delta
Aziende 20-50
2012 2019 2022 201222
' Cda 100% uomini 45,6% 45,2% 44,6% 1,0%
Cda < 33% donne 15,7% 16,4% 16,4% 0,7%
- Cda >=33% donne 38,7% 38,4% 39,0% 0,3%
) Delta
. Aziende over 50
2012 2019 2022 . 2012-22
Cda 100% uomini 44,9% 41,6% 39,3% Sl
Cda<33% donne 22,3% 22.6% 23,9% 1.6%
Cda>=33%donne 32,8% 35,8% 36,8% 4,0%

2019-22

-0,6%
0,0%
0,6%

2019-22

-2,3%
1,3%
1,0%
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La presenza di non familiari agli inizi del 2023

| CdA delle aziende

familiari «<aperti» (con 41,0%
almeno 1 consigliere non
familiare) sono pari al 59%

(e circail 28% dei CdA sono

M Aziende 20-50 m Aziende over 50

70,0%

48,8% / \ L'incidenza deil CdA

o m— o ]
= composti in maggioranza
8 da Nnon famlllarl) Cda 100% familiare Cda maggioranza Cda maggioranza
&) familiare non familiare
=

' «aperti» sale al 70%
nelle aziende di

maggiori dimensioni

30,0% 27,4%

Cda 100% familiare Cda maggioranza familiare = Cda maggioranza non familiare

23,8%
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| cambiamenti dei CdA nell’'ultimo decennio: la presenza di non familiari

L'apertura dei CdA verso i non familiari e aumentata in misura
significativa nell'ultimo decennio, soprattutto nelle aziende
grandi, ed e proseguita anche nel triennio 2020-2022

Bo

Aziende 20-50

2012 2019 2022
' Cda 100% familiare 53,2% 51,1% 48,8%
- Cda maggioranza familiare 31,8% 30,8% 27,4%
Cda maggioranza non 15 0% 18 1% 23 8%
: familiare ! ’ !
~ Aziende over 50
2012 2019 2022
Cda 100% familiare 41,5% 33,4% 30,0%
Cda maggioranza familiare 35,6% 35,8% 35,0%
Cda maggioranza non 22 9% 30,7% 34,9%

: familiare

2019-22

-2,3
-3,5

2019-22

-3,4
-0,8
+4,2
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Bocceoni

La presenza deil consiglieri con oltre 75 anni

93,4%

Nel 4,5% dei
casi e un
membro

della famiglia

Oltre i1 90% delle aziende
familiari hanonpiudil
un consigliere con oltre

- 6,6%
75 anni nel CdA —
Non piu di 1 consigliere con oltre 75 Piu di 1 consigliere con oltre 75 anni nel
anni nel CdA CdA

m 20-50 m Over 50

95,2%
90,4%

Nel 5,6% dei
casi e un
membro della
famiglia

Nel 3,6% dei casi e
un membro della
famiglia

9,6%
4,8%

Non piu di 1 consigliere con oltre 75 anni nel CdA Piu di 1 consigliere con oltre 75 anni nel CdA
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Gli Amministratori Unici
non performano bene
(a partlre dal 2020)

Bocceoni




| modelli di leadership

Il modello del’Amministratore Delegato singolo nelle aziende
familiari e aumentato di 5 punti nell'ultimo triennio 2020-2022, a
scapito del’Amministratore Unico e del Presidente Esecutivo

40,0% -
© m— 343% 349% 350% 345% 3420 347% 34,6% 346% 4410 344% 339%
o= 350% - |
o 29,7% 29,9% 29,9% 30,1% 30,0% 29,8% 29,7% 29.6% 0
_ 28,7% 2810
oy 30,0% 4 o 8,1% 27 4%
> ————
-’
Q 25,0% - 20 6% 222% 22,6% 22,4% 91 gop 26,4%
m 0.0 19,8% 193% 19,5% 19,9% ﬁo/r— —h— 23 504
0% 1 e—,—— ’
15,0% | . 5 - - \
16,1% 158% 155% 154% 15 1% —{ 15,4%
’ 0 14.0%
10,0% - 13,1% 13,0% 13,5% ’ 12,2%
5,0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20

=—Amministratore Unico -l-Presidente Esecutivo —4—AD singolo Leadership collegiale
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Performance dei modelli di leadership

Modelli di leadership 2012-2019

” mOde”O de”’ aziendef::)t-usr(;:::ilioni di “
Ammlnlstratore Unlco dei ricavi

\ TN Amministratore Unico 0,6*** 0,9%** +0,4 +1,2
non e piu quello con
- - . . _ * N * g - EX XS
|e magglorl Presidente Esecutivo 0,2 0,5 0,3 1,6
performance AD singolo 0,6+ 00 0,2 02
Leadership Collegiale -0,1 -0,5* 40,2 0,4*

Modelli di leadership AL . . x
aziglpdg t:la'T“titarbtso n E nelle aziende piu
dei ricavi grandi il modello
Amministratore Unico +0,2 1,7%%* -0,4* 1,1 COIIeg|a|e é quello
Presidente Esecutivo -0,2 -0,7** -0,5 0,0 conun impattO
AD g0l e 0 0 1o positivo sulle
performance

Leadership Collegiale +0,3*%* 0,0 +0,7** +0,2*

" n

I valori indicano che le diverse forme di leadership hanno performance superiori (+) o inferiori (-) di “x” punti rispetto alla media della popolazione con alta
significativita (*** o ***) se il p value é <.01, media significativita (** o **) se il p value é <.05, discreta significativita (* o *) se il p value é <.1). Per
I’elaborazione sono stati considerati i dati relativi al periodo 2007-2016 (Fonte: Aida). E’ stata eseguita una analisi di regressione con il modello OLS ed i
seguenti controlli: i) eta dell’azienda; 2) dimensione dell’azienda; 3) anno (firm year dummies); 4) settore (firm year industry) considerando i primi 2 digit
del codice Ateco 2007; 5) standard errors clusterizzati per azienda.
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La diversity dei modelli di
leadership aumenta in termini di
apertura verso I non familiari

e lacrescita dell'eta mediasi e
arrestata

Bocceoni
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Boceconi

| modelli di leadership
familiare sono sempre
quelli piu diffusi, ma
continuano a ridursi
sianelle aziende
grandi ...

Aziende 20-50

Familiarita dei modelli di leadership

Aziende over 50

 »

74,9%

69,8%

13,3% 11,8%

2012 2019

m Leadership familiare mLeadership mista

82,3% 81,8%

2012 2019

m Leadership familiare m Leadership mista

2022

mLeadership non familiare

16,0% 15,4%

2022

mLeadership non familiare

..cheanchein
quelle di minori
dimensioni
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Leader familiari e performance

|modellidileadership  wenaress T

familiare mostrano e o Tasso crescita

dei ricavi
performance
Statlstlcamente Leadership familiare +0,5%** +1,8%** +0,7* +2,7*
Superiori ne”e aZiende Leadership mista -0,3** -0,7* +0,5 -2,4
piu piccole (anche nel
triennio 2020_2022) Leadership non familiare -0,7*** B W A -2,2%** -2,2

2012-2019

O tende sy _ Nelle aziende pitl grandi
milioni di fatturato n a partlre dal 2020 Ie
Leadership familiare +0,3%** +0,5% +0,5 -0,7 performance de' Ieader
familiari sono in linea

con quelle dei manager
Leadership non familiare ~ -0,6*** -1,2% %+ -0,8 -0,2 non famlllarl

Leadership mista +0,6 +0,2 40,2 +1,1

I valori indicano che le diverse forme di leadership hanno performance superiori (+) o inferiori (-) di “x” punti rispetto alla media della popolazione con alta
significativita (*** o ***) se il p value é <.01, media significativita (** o **) se il p value é <.05, discreta significativita (* o *) se il p value é <.1). Per
I’elaborazione sono stati considerati i dati relativi al periodo 2007-2016 (Fonte: Aida). E’ stata eseguita una analisi di regressione con il modello OLS ed i
seguenti controlli: i) eta dell’azienda; 2) dimensione dell’azienda; 3) anno (firm year dummies); 4) settore (firm year industry) considerando i primi 2 digit
del codice Ateco 2007; 5) standard errors clusterizzati per azienda.
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Boceconi

La leadership femminile

La leadership femminile e Leadership femminile
pari al 22,3% (contro il 20% o1 2542.6%
del 2012), ma e cresciuta '
(leggermente) soltanto nei
modelli di leadership

12,2%12,3%12,2%

collegiali DIy 9700
Amministratore Unico Presidente Esecutivo AD singolo Leadership collegiale
m 2012 m2019 m 2022

Dal 2020 in avanti la leadership femminile ha performato meglio
anche nelle aziende di minori dimensioni

Leadership femminile Tasso crescita dei Tasso crescita dei
P ricavi rlcaw
Aziende 20-50 +0,8* +5,0%**
Aziende over 50 +0,4*** +0,6* +0,6* +0,6*

I valori indicano che le diverse forme di leadership hanno performance superiori (+) o inferiori (-) di “x” punti rispetto alla media della popolazione con alta
significativita (*** o ***) se il p value é <.01, media significativita (** o **) se il p value é <.05, discreta significativita (* o *) se il p value é <.1). Per
I’elaborazione sono stati considerati i dati relativi al periodo 2007-2016 (Fonte: Aida). E’ stata eseguita una analisi di regressione con il modello OLS ed i
seguenti controlli: i) eta dell’azienda; 2) dimensione dell’azienda; 3) anno (firm year dummies); 4) settore (firm year industry) considerando i primi 2 digit
del codice Ateco 2007; 5) standard errors clusterizzati per azienda.
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L'eta dei leader (1/2)

La crescita dei leader ultra-settantenni si e (quasi) arrestata
nell’'ultimo triennio (ma rimangono piu di 1 su 4), mentre i leader
con meno di 50 anni restano pochi

oemm 40,0% -
p—
5 35.0% -
0
- 30.8% 59 g o
o o " 26,6% 27,0% 27,0%
= / 25 204 25 49% / 26,3% N
& 25.0% “70 9390 24,3% ’ —
’ 0 7
20’0% 7] +
19,49 204%

15,0% - 18.2%

16,6%  16,0%

10,0% -

5,0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022

=0=Meno di 50 anni == Qltre 70 anni
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L'eta dei leader (2/2)

Nei modelli individuali I'eta media dell’AD si e ridotta nell'ultimo

triennio, mentre nella leadership collegiale gli AD senior sono

quelli piu «<anziani»

CCONl
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Eta del leader

Modelli di Delta Delta
leadership 2012 2019 2022 2012-22 2019-22

Amministratore 54 3 573 59 1 48 18
Unico ’ ’ ’ ' ’

Presidente esecutivo 59,6 62,1 63,8 4,2 1,7
AD singolo 54,9 57,5 57,3 2,4 -0,2
Leadership collegiale 59 3 640 66.7 74 57
(pit anziano) ’ ’ ’ ’ ’

Leadership collegiale 455 48 8 49 7 40 0.9
(pit giovane) ’ ’ ’ ’ ’

Leadership collegiale 53 7 57 3 578 41 0.5

(eta media)
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Eta del leader (il piu anziano)

Nelle aziende di maggiori dimensioni la crescita del leader ultra-
settantenni si e arrestata a partire dal 2020 (dopo essere
cresciuta di circa 8 punti nel decennio scorso)

 Aziende 20-50 Classe di eta del leader ~ Delta  Delta
_Mmilionidifatturato | 2012 2019 2022 . 201222 | 2019-22
': Meno di 50 anni 33,0% 22,5% 17,4% -15,6 5,2
; Tra i 50 e i 60 anni 27,3% 29,2% 29,2% +1.9 0,0
; Trai60ei 70 anni 23,1% 24,9% 27,3% +4,2 +2,5
E Oltre 70 anni 16,5% 23,4% 26,0% +9,5 +2,7
........... AZIendeoverSO ....................................... C|assed|etade||eader ............................ De|ta ............... D elta ..............
_Mmilionidifatturato | 2012 2019 2022 201222 | 2019-22
Meno di 50 anni 27,1% 16,9% 13,5% -13,6 -3,4
Tra i 50 e i 60 anni 26,1% 28,7% 29,1% +2.9 +0,4
Trai 60 ei 70 anni 25,7% 25,6% 28.,7% +3,0 +3,1
Oltre 70 anni 21,0% 28,8% 28,7% +7,7 -0,1 N




Eta del leader (il piu giovane)

Se si considera I'AD piu giovane nel modello collegiale, il trend di
crescita degli AD ultra-settantenni si e invertito a partire dal 2020

occonl

_ Classe di eta del leader Delta Delta
Aziende 20-50 :
2012 2019 2022 2012-22 2019-22
Meno di 50 anni 45,5% 34,9% 29,9% 15,6% 5,0%
Tra i50 i 60 anni 26,4% 31,1% 33,8% 7,4% 2,7%
Trai60ei70anni 17,5% 20,0% 21,6% 4,1% 1,6%
Oltre 70 anni 10,5% 14,0% 14,7% 4,2% 0,7%
_ Classe di eta del leader Delta Delta
Aziende over 50 :
2012 2019 2022 2012-22  2019-22
Meno di 50 anni 46,2% 33,9% 30,1% 16,1% 3,8%
Tra i50 i 60 anni 24,7% 33,1% 35,0% 10,3% 2,0%
Trai60ei 70 anni 18,8% 18,9% 21,5% 2.7% 2,7%
Oltre 70 anni 10,2% 14,2% 13,3% 3,1% -0,8%
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Eta del leader e performance

2012-2019

Le performance del
Ieader UItra' Modellizd(;_lsegdership Tazseci) ::irceasvciita
settantenni sono state

inferiori anche nel seader=soann e

© m—— trlenn 10 2020-2022 Leader > 70 anni -0,3%** -1,3%%% -0,9%** -1,4*
—
Py
s
w
b
&

2012-2019

Modelli di leadership n .. sia nelle aziende piu

Over 50 dei ricavi . . -

piccole cheinquelle di

Leader < 50 anni +0,4*** +1,1%%* +0,7*** +1,6***

maggiori dimensioni

Leader > 70 anni -0,3** -0,4* -0,5* -0,8*

I valori indicano che le diverse classi di eta hanno performance superiori (+) o inferiori (-) di “x” punti rispetto alla media della popolazione con alta
significativita (*** o ***) se il p value é <.01, media significativita (** o **) se il p value é <.05, discreta significativita (* o *) se il p value é <.1). Per
I’elaborazione sono stati considerati i dati relativi al periodo 2004-2015 per le aziende >50 min € e 2007-2015 per le aziende tra 20-50 min € (Fonte: Aida). E’
stata eseguita una analisi di regressione con il modello OLS ed i seguenti controlli: i) eta dell’azienda; 2) dimensione dell’azienda; 3) anno (firm year
dummies); 4) settore (firm year industry) considerando i primi 2 digit del codice Ateco 2007; 5) standard errors clusterizzati per azienda.
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