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Gli assetti proprietari (1/2)

Bocconi

Le aziende familiari della Kil Edizione AUB sono pari al 63,6% della
nonolazmne dellei IIIIIII‘BSE italiane con fatturato > 20 min €

ASSETTO __Piccole”  Medio-grandi~  Totale
______________________________ PROPRIETARIO W % N % ow
Familiari 6.721 69, 1% 5.086 61,6% 11. 807 656%
Filiali di Imprese Estere 1402 144% 1809 219% 3211 17,.8%
Aoeetne  Roae St Stk
e =R R
T mm R e

§Contro|late da Banche/

| Assicurazioni 41 0,4% 69 0,8% 110 0,6%
Contm”ateda':ondazmm ____________________________________ 13 ............... 01% ............................. 6 ________________ O 1% ......................... 1 9 ............... 01%
PUbllccompameS ______________________________________________________________________ 7 ................ 0’1% ............................. 6 _________________ O ’1% ......................... 1 3 ................ 0’1%
Tota|e _________________________________________________________ 9 727 ........ 1000% _____________ 8255 _______ 1000% _________ 179821000%

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

(*) Piccole: aziende con fatturato compreso tra 20 e 50 milioni di euro alla fine del 2018 (fonte: Aida).
(**) Medio-grandi: aziende con fatturato superiore a 50 milioni di euro alla fine del 2018 (fonte: Aida).



Gli assetti proprietari (2/2)

Le aziende familiari con fatturato > 90 milioni € sono passate da
4.231della | edizione a 9.086 della Kll Edizione

ASSETTO 2000 2009 @ 2011 204 2018

PROPRIETARI0 n o N % N % N % N %

Famlllarl ....................................................... 4 251555% .......... 389357,1% ..... 4249 ..... 5 80%4242 .... 592% .............. 5086616%
Elslltilrledl Imprese 1.817 : 23,7% : 1.449 21,3%E 1.544 21,1% ¢ 1.494 : 20,9% 1.809 21,9%
Cosiini L@ oo | 866 | ars |08 | o 416 oo | w8
ggﬁgg:;ﬂvee 423 5,5% 396 5,8% 407 5,6% 382 5,3% 402 4,9%
SR M e e B
Eglzllttr; I(IS:J[Ee.)da Private 93 1,4% 117 1,6% 158 2,2% 237 2,9%:
e 8 o OB B

Totale 7.663 100% 6816 100% 7320 100% 7163 100% 8.255 100%

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

(*) Altri assetti proprietari: Controllate da banche/assicurazioni, controllate da fondazioni, public companies



Un buon tasso di crescita dei ricavi delle aziende familiari

Dal 2010 il tasso di crescita delle aziende familiari ¢ stato
superiore rispetto a quello di altri tipi di aziende non familiari

Tasso di crescita cumulato*
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(*) Crescita composta su base 100 (anno 2010), calcolata sui ricavi delle vendite (Fonte: Aida)
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Risultati positivi di redditivita operativa, ma inferiori al 2017

Dal 2017 il ROl delle aziende familiari € diminuito di oltre il 9%

10 9,7 9,7
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Statali o Enti locali

Controllate da PE 7.9 8,0 6,6 7,1 7,3 7,7 6,8 6,5 5,7 5,8
Familiari AUB 8,3 8,2 7,3 7,9 8,7 9,1 9,7 9,7 9,3 8,8
Filiali di imprese estere 7,6 7,6 7,3 7,7 8,1 9,0 9,6 10,1 9,9 9,5
Coalizioni 8,1 8,2 7,1 7,9 8,7 8,7 9,3 9,2 9,4 9,2
Cooperative o consorzi 3,9 4.4 3,8 4,3 4,3 4,1 4,2 4,0 3,8 3,4

(*) ROI: tasso di redditivita del capitale investito (Fonte: Aida)



Risultati positivi di redditivita netta, ma inferiori al 2017

Dal 2017 il ROE delle aziende familiari e diminuito di quasi il 20%
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Statali o Enti locali

Controllate da PE 7,1 8.8 4.7 4.9 9,0 9,4 7,6 7,8 2,8 3,1
Familiari AUB 10,5 9,4 8,8 8,5 10,4 12,5 13,8 14,4 13,6 11,6
Filiali di imprese estere 7,1 8.8 4,7 51 9,0 9,4 7,6 7,8 3,0 3,1
Coalizioni 12,4 11,5 9,7 9,3 10,8 11,6 13,2 14,3 14,8 14,2
Cooperative o consorzi 5,6 5,2 3,6 3,6 3,7 4,3 4,2 5,0 4,0 3,4

(*) ROE Reddito netto / Patrimonio netto , calcolato su aziende con valori di Patrimonio Netto positivi (Fonte: Aida).
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Un primo segnale positivo: I'evoluzione del rapporto Debt / Equity

Dal valore massimo del 2011 il rapporto Debt / Equity delle aziende
familiari si e ridotto di circa il 33%
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Statali o Enti locali

Controllate da PE 5,2 4.2 4.5 4.1 4.0 3,7 3,4 3,6 2,9 8.5
Familiari AUB 4,6 4.9 4,6 4.4 4.4 4,1 4,1 4,0 3,7 &8
Filiali di imprese estere 5,2 5,2 51 4.8 4,5 4,2 4,0 4,0 3,9 3,5
Coalizioni 6,2 6,0 5,6 By 5,2 50 5,4 51 49 4,5
Cooperative o consorzi 10,3 9,8 9,8 9,8 9,9 9,7 9,9 10,0 9,2 9,3

(*) Rapporto Debt / Equity = Totale Debiti / Patrimonio Netto (Fonte: Aida). L'indice & stato calcolato considerando esclusivamente le aziende con Patrimonio
Netto positivo. Il Rapporto Debt / Equity delle aziende non familiari € una media ponderata delle aziende con assetti proprietari non familiari. 10



Un segnale di attenzione: la composizione del debito

Le aziende familiari hanno una incidenza dei debiti finanziari sul
totale dei debiti inferiore soltanto alle aziende controliate da
private equity

m Debiti finanziari*  ®Debiti commerciali B Altri debiti**

© = Filiali di imprese estere 13,5% 38,3% 48,2%

—

; Statali o enti locali 30,1% 38,9% 31,0%

g

o Cooperative o consorzi 28,9% 52,6% 18,5%
am

Coalizioni 34,3% 47,6% 18,1%

Familiari AUB 37,6% 47,7% 14, 7%

Controllata da fondi di investimento/PE 48,8% 31,1% 20,1%

0,00 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

(*) Debiti finanziari: Debiti obbligazionari + Finanziamenti verso soci + Debiti verso banche + Debiti verso altri finanziatori (Fonte: Aida).
(**) Altri debiti: Debiti verso societa controllate, collegate e controllanti + Debiti tributari + Debiti verso istituti di previdenza + Altri debiti (Fonte: Aida).

11



Un secondo segnale positivo: I'evoluzione del rapporto Oneri Finanziari

Dal valore massimo del 2012 l'incidenza degli oneri finanziari sui
ricavi delle aziende familiari si e ridotta di oltre il 43%

1.4% 1,3% 1,3%
£ 13% 1,29 1,2% 1,2% 1,2%
[ 1,2% i
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o 1,1%
s 10% 1.1% 1.1% 0,9% 0,9%
m 1 1
p— N 0,9% ' 0.89
p— c ,8%
— S 08% 09%
- T 07w
&) g 0.6% —&—Familiari —#—Non familiari 0,7% = =
Q 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%
o 0,4%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Assetto proprietario 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Statali o Enti locali 1,6% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,6% 1,4% 1,3% 1,4%
Controllate da PE 2,5% 3,4% 2,8% 2,5% 2,9% 2,5% 2,4% 2,3% 2,4% 2,8%
Familiari AUB 0,9% 1,0% 1,1% 1,1% 1,0% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
Filiali di imprese estere 1,1% 1,2% 1,2% 1,0% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6%
Coalizioni 1,0% 1,3% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8%
Cooperative o consorzi 0,7% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5%
(*) Oneri finanziari su ricavi delle vendite (Fonte: Aida). L'incidenza degli oneri finanziari delle aziende non familiari € una media ponderata delle aziende con assetti 12

proprietari non familiari.



Un terzo segnale positivo: I'evoluzione del rapporto PEN/EBITDA

Dal valore massimo del 2012 il rapporto PFN/EBITDA delle aziende
familiari si e ridotto del 18%
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Statali o Enti locali

Controllate da PE 4.8 4,0 4.4 4.2 4,0 3,6 4,0 3,9 4,5 4.2
Familiari AUB 5,3 54 5,7 5,3 51 4.9 4.8 4,7 4.9 4.8
Filiali di imprese estere 4.3 4.0 4.6 4.1 4.1 3,7 85 3,4 3,6 85
Coalizioni 4.9 BES 51 5,6 4.3 4,7 4.6 4.3 4,5 4,2
Cooperative o consorzi 8,5 7,5 7,9 7,2 7,5 7,8 8,1 7,9 8,7 8,3

(*) PFN: Debiti bancari + Debiti altri finanziatori + Obbligazioni + Finanziamento soci - Disponibilita liquide — Altri titoli (Fonte: Aida). Il rapporto PFN / EBITDA delle
aziende non familiari € una media ponderata delle aziende con assetti proprietari non familiari. Sono state considerate solo le aziende con PFN e EBITDA positivi.



Un quarto segnale positivo: I'evoluzione del rapporto PEN/Equity

Dal valore massimo del 2012 il rapporto PFN/Equity delle aziende
familiari e diminuito di oltre il 26%
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m 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Statali o Enti locali

Controllate da PE 2,1 1,8 1,9 1,6 1,9 1,5 1,3 1,5 1,3 1,3
Familiari AUB 1,9 1,9 19 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4
Filiali di imprese estere 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6 15 14 14 11
Coalizioni 2,0 2,2 19 1,8 1,7 2,0 19 1,8 1,7 1,5
Cooperative o consorzi 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5 2,4

(*) Rapporto PFN / Equity = PFN / Patrimonio Netto (Fonte: Aida), dove PFN ¢ stato calcolato come: Debiti bancari + Debiti altri finanziatori + Obbligazioni +
Finanziamento soci - Disponibilita liquide - Altri titoli. L’indice € stato calcolato considerando esclusivamente le aziende con PFN e Patrimonio Netto positivi. || Rapporto 14
PFN /Patrimonio Netto delle aziende non familiari € una media ponderata delle aziende con assetti proprietari non familiari.



Un primo segnale negativo: le aziende con equity negativo

la percentuale di aziende familiari con equity negativo rimane
stahile intorno allo 0,6% del totale

9% 1,9% =@—familiari ==non familiari
2,0% 1,8%

1,6%

1,5% 1,5%

1,4% 1,4%
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- 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
- 0,4%
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O 0,0%
m 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Assetto proprietario 2010 2011 2012 PAONRS 2014 AONRS 2016 2017 PAONRS PAONRY)
Statali o Enti locali 1,7% 2,0% 1,6% 1,2% 0,6% 1,2% 1,5% 1,6% 1,0% 0,3%
Controllate da PE 1,4% 2,7% 2,2% 5,4% 2,4% 1,5% 2,2% 0,7% 2,9% 1,7%
Familiari AUB 0,5% 0,6% 0,5% 0,6% 0,4% 0,5% 0,5% 0,3% 0,6 0,7%
Filiali di imprese estere 2,0% 2,5% 2,6% 2,3% 2,1% 1,7% 1,5% 1,8% 1,3% 1,5%
Coalizioni 0,9% 0% 0,5% 0,8% 0,8% 0,7% 1,2% 1,0% 0,9% 1,3%
Cooperative o consorzi 0,5% 0,4% 0,6% 0,6% 0,8% 1,3% 1,2 1,0% 1,3% 1,3%

(*) Patrimonio netto (fonte: Aida). La percentuale di aziende non familiari con patrimonio netto negativo € una media ponderata delle aziende con assetti

proprietari non familiari. 15



Un secondo segnale negativo: le aziende con EBITDA negativo

La percentuale di aziende familiari con EBITDA negativo e pari al

3.3% del totale

14,0% e L
=@ familiari =®=non familiari
12,0% 10,7%
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bo

Statali o Enti locali 7,7% 8,2% 6,0% 4,5% 3,6% 4,5% 3,2% 3,6% 2,4% 1,9%
Controllate da PE 4,9% 6,0% 7,0% 7,6% 6,8% 6,5% 7,8% 8,0% 9,4% 7,2%
Familiari AUB 3,6% 3,6% 4,9% 4,3% 3,2% 2,8% 2,3% 2,1% 2,9% 3,3%
Filiali di imprese estere 11,3% 11,8% 12,9% 11,7% 10,8% 9,2% 8,1% 8,2% 8,2% 7,9%
Coalizioni 6,7% 7,0% 7,4% 6,3% 5,4% 7,0% 5,1% 4,5% 4,2% 5,1%
Cooperative 0 consorzi 5,2% 5,6% 6,7% 7,8% 7,5% 7,2% 6,5% 5,8% 5,9% 7,7%

(*) EBITDA: Earnings before Interests, Taxes, Depreciation & Amortization (fonte: Aida). La percentuale di aziende non familiari con EBITDA negativo € una

media ponderata delle aziende con assetti proprietari non familiari. 16



Un terzo segnale negativo: le classi di rapporto PFN/Equity

Il 27% delle aziende familiari ha un rapporto PFN/Equity
superioread

% H %k %

-: Statali o Enti locali 44,5% 52,5% 1,9%
S
& Filialidi imprese estere 62,9% 34,0% 1,6%
m Controllata da PE 18,7% 74.8% 2,8%
Coalizioni 33,6% 58,3% 3,5%
Familiari AUB 29,1% 63,5% 2, 7%
Cooperative o Consorzi 33,4% 49,7% 8,2%

(*) PFN : Debiti bancari + Debiti altri finanziatori + Obbligazioni + Finanziamento soci - Disponibilita liquide — Altri titoli (Fonte: Aida).
(**) Rapporto PFN / Equity = PFN / Patrimonio Netto (Fonte: Aida). L'indice e stato calcolato considerando esclusivamente le aziende con Patrimonio

Netto positivo. 1



Un terzo segnale negativo: le classi di rapporto PFN/EBITDA
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Oltre il 23% delle aziende familiari ha un rapporto PFN/EBITDA

£ 3 * %k

Statali o Enti locali 45,0%
Filiali di imprese estere 64,8%
Controllata da PE 16,3%
Coalizioni 34,0%
Familiari AUB 29,4%
Cooperative o Consorzi 32,0%

(*) PFN: Debiti bancari + Debiti altri finanziatori + Obbligazioni + Finanziamento soci - Disponibilita liquide — Altri titoli (Fonte: Aida).

39,9%

23,4%

42,6%

35,2%

32,3%

19,8%

(**) La base di calcolo e costituita dalle sole aziende con EBITDA positivo (Fonte: Aida).

7,8%

7,0%

22,8%

18,3%

23,6%

38,0%
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Un terzo segnale negativo: aziende con rapporti PEN/EBITDA e PFN/Equity critici

I 243% delle aziende familiari si presenta con valori di
indicatori di solidita critici

Rapporto PFN/Equity*
- 29,5% 0,0% 0,0% 0,0% 29,5%

0,0% 32,0% 0,1% 32,3%
0,0% 7,6% 0,1% 8,0%

0,0% 18,0% 3,5% 2,0% 23,5%

29,5% 63,7% 4,5% 2,3% 100,0%

(*) | rapporti PFN/EBITDA e PFN/Equity sono stati calcolati considerando per I'anno 2019 esclusivamente le aziende con valori di EBITDA positivi e
Equity positivo.

Bocconi

Rapporto PFN / EBITDA *
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Una lettura di sintesi di inizio 2020

Il 33,3% delle aziende familiari ha una situazione di solidita
problematica o meritevole di attenzione

Indicatore

. . 0

o Equity negativo 0,1%
— |

o EBITDA negativo 2,8%

~ Equity e EBITDA negativi 0,5%

m Totale 3,4%

Aziende con indicatori di solidita critici 23,5%

Aziende con indicatori di solidita «di allerta” 6,4%

Totale 29,9%

TOTALE 33,3%

20
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Il confronto tra i dati di
inizio 2020 e inizio




Una lettura di sintesi di inizio 2009

Il 43,1% delle aziende familiari” aveva una situazione di solidita
problematica o meritevole di attenzione

Indicatore

o — Equity negativo 0,7%
=
S  EBITDAnegativo 3,4%
.5 Equity e EBITDA negativi 0,2%
m Totale 4,3%
Aziende con indicatori di solidita critici 31,0%
Aziende con indicatori di solidita «di allerta” 7,8%
Totale 38,8%
TOTALE 43,1%

(*) Nella rilevazione del 2008 la popolazione di aziende € rappresentata dalle aziende con fatturato superiore a € 50 milion 22



Il confronto inizio 2020-2009
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Da inizio 2009 a inizio 2020 le aziende con PFN negativa sono aumentate
di circa 12 punti e le aziende (con PFN positival con una situazione di
solidita problematica o meritevole di attenzione si sono ridotte del 10%

Delta 2020-
2009

Equity negativo

EBITDA negativo

Equity e EBITDA negativo
Totale

Aziende con valori critici

Aziende con valori “di allerta”

Totale
TOTALE

PFN negativa

0,7%
3,4%
0,2%
4,3%
31,0%
7,8%
38,8%
43,1%
17,7%

0,1%

2,8%

0,5%

3,4%
23,5%
6,4%

29,9%
33,3%
29,5%

-0,6
-0,6
+0,3
-0,9
-7,5
-1,4
-8,9
-9,8

+11,8

23



Il confronto inizio 2020-2009
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secondo una analisi dell'Osservatorio AUB KX Edizione, Ia crisi
del 2008-2009 ha indotto il 119% delle aziende familiari
italiane a entrare In procedure liquidatorie e concorsuali
nell'arco di un decennio.

Se applicassimo le stesse proporzioni, tenendo conto della
migliore situazione di solidita all'inizio del 2020, ci si potrebhe
attendere che il 13,9% delle aziende familiari italiane entri in
procedure liguidatorie o concorsuali nell'arco del prossimo
decennio.

24



L’'impatto del contesto di riferimento
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o ® A N O N N O ®

secondo I'Outiook IMF, Ia crisi del 2020 sta avendo un impatto sul PIL
italiano e internazionale di proporzioni doppie. Se Ia ripresa dei
prossimi anni non fosse migliore di quella del passato decennio,
possiamo stimare che circa il 23% delle imprese familiari italiane
potrebbe entrare In procedure liguidatorie o concorsuali nell'arco
del prossimo decennio

CRESCITA PIL - VARIAZIONE ANNUA PERCENTUALE*
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