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La popolazione delle prime 1000 imprese

L'ltalia vanta 1l maggior numero di aziende familiari trale
llrime 1000 imnrese

Filiali di Multinazionali 343 | 343% 306 30,6% 376 37.6% 367 367%
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Controllate da Fondi
d investimento

Controllate da banche
/aSS|curaZ|on| :

Publlc Company 57 5,7% 34 3,4% 1 0,1% 31 3,1%
Fonda2|on| 3 0,3% 54 5,4% 2 0,2% 15 1,5%
Totale 1000* 100,0% 1000* 100,0% 1000* 100% :1000*: 100,0%

* Prime 1000 imprese, familiari e non familiari, per ricavi di vendita nel 2018 di ciascun Paese.



La dimensione aziendale delle prime 1000 imprese

T P BT P PPP P T PP T P P P PP PP PP PPPPTPPPPPPPPPPPPRPPPPE:

FRANCIA
N %
47 4, 7%
36 3,6%
79 7,9%
219 | 21,9%
301  30,1%
318 | 31,8%

ITAlIA

N %
14 1,4%
17 1,7%
44 4,4%
174 17,4%
280  28,0%
471 47,1%

SPAGNA

N %
10 1,0%
14 1,4%
34 3,4%
108 | 10,8%
191  19,1%
638  63,8%

§1ooo*

100,0%

GEHMANH\
N %

67  6,7%
54 5,4%
133 13,3%
354  354%
392 39,2%
0 0,0%
1000 100,0%

1000*

100,0%

1000*

100,0%

* Prime 1000 imprese, familiari e non familiari, per ricavi di vendita nel 2018 di ciascun Paese.



La dimensione aziendale delle imprese familiari

N % N % N % N %
E > 10 mld 13 46% 22 56% 4 09% 7 20%
r’ - O -1~ -OCCOCCo0000IooCooc S I T T CoC0aC0n0000aaCooeo0eoeooeo I T T T T 0O oo oCO0roaeo000acooooooc ST T I T T ot F o SooO00aa0000000Eoo000
S Tra5e10mid 9 32% 21 53% 4 09% 3 08%
e T O 0P P PP oo OT TP TP oo OO OT TR oo SOTTOTETE PR (OO
=4
22  Tra25e5mid 32 113% 51 129% 21  48% 9  25%
Trale 2,5 mld 56 19,8% 130 32,9% 67 153% 26  7,3%

Jresusensetncussnsusensasurensatncussnsuressasnrensatncussnsureassasnsesratncassasurensasnsefretncassnsaresrasnsesnoenos HEEEEERSUREEERISREIRREINY .. ..o e eesenssressesssss uuuR NI £« o o v e oo e mou se e s o s o » o} o« s sessssssnssensnosso RUERINERRS S RESTY

Tra05elmld 75 265% 171 433% 127 29,1% 58 16,4%

PN P | 1~~~ 11 1 ) [ TOPPOPORRRRRRRRN | rrrrrrrrrry S PEORRNE /11y et POOPPPPPPPRRRRR | -y

<0,5mld 98 346% 0 00% 214 490% 251 70,9%

Totale - 283* 100,0% 395 100,0% 437+ 100,0% 354* 100,0%

* Totale imprese familiari tra le prime 1000 aziende per ricavi di vendita nel 2018 di ciascun Paese.



Le prime 1000 imprese in relazione al PIL

Il fatturato delle prime 1000 aziende e superiore al PIL
in Francia e Germania, mentre in Spagna e Italia e pari
rlsnettwamente al 88% e 68% del Pll domestlco

assetto  FRANCIA  GERMANIA  ITAUA  SPAGNA
nronrietario .............................. .............................. .............................. .............................. ............................
. M€ ; : ; : = :

Familiari ~ 684,1 250% 14996 37,3% 4286 43,0% 3458 32,5%

Bocconl

Non Familiari 2.057,2 75,0% 2520,2 62,7% 790,7 57,0% 7182 67,5%



L'incidenza delle prime 1000 imprese quotate

Tra le prime 1000 imprese, I'ltalia presenta una
incidenza di aziende guotate inferiore a Francia e
Germania. In Italia le imprese familiari quotate sono
pill delle non familiari

e —— —
— Familiari - NonFamiliari Totale
o | Assetio T T T — o
-~ proprietario
o~ | N % N % s N : % s
=
am FRANCIA 83  203% @ 90 @ 126% 173 = 17.3%
GERMANIA 52 13,2% 82 13,6% 134 13,4%
ITALIA 48 11,0% 26 4.6% 74 7.4%
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| settori d’attivita delle aziende familiari

Settori d'attivita - Aziende Familiari

Bocconi

Spagna

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

® MANIFATTURIERO B COMMERCIALE BALTRI SERVIZI
SERVIZI ALLE IMPRESE COSTRUZIONI ®ENERGIA E ESTRAZIONE
B TRASPORTI E LOGISTICA ®HOLDING DIVERSIFICATE
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Le prime 10 aziende per dimensione aziendale (1/2)

Total S.A. 161,3 Volkswagen AG 243,7

2 Carrefour S.A. NF 77,9 Daimler AG NF 169,6
Electricite De France Bayerische Motoren

3 SA NF 76,0 Werke F 98,0
Aktiengesellschaft

4 Peugeot S.A. NF 74,0 Uniper SE NF 84,5

5 Engle NF 65,6 Siemens AG NF 83,4

6 Airbus NF 60,1 Robert Bosch GMBH F 79,5

7 Renault NF 57,4 Deutsche Telekom AG NF 76,9

8 Auchan Holding F 51,0 Basf SE NF 68,1
Lvmh Moet Hennessy - Airbus Defence and

? Louis Vuitton SE F 46,8 Space GmbH NF 67,7

10 Sofiram NF 46,7 Deutsche Post AG NF 62,9

* Fatturato in miliardi di euro (anno 2018)
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1 Eni S.p.a.
2 Enel S.p.a.

Gestore dei servizi

energetici- GSE S.p.a.

4 FCA Italy S.p.a.

5 Telecom Italia S.p.a
6 Esso italiana S.r.l.
2 Edizione S.r.l.

Leonardo S.p.a.

8
Kuwait petroleum
9 Italia S.p.a.
Ferrovie dello stato
10 italiane S.p.a.

Le prime 10 aziende per dimensione aziendale (2/2)

- T
v | wowe | e/ | raromaor | wowe | e | rarrumaror

NF
NF

NF

NF

NF

NF

NF

NF

* Fatturato in miliardi di euro (anno 2018)

75,8
73,3

32,2

27,2

18,0

14,1

13,6

12,0

11,9

11,4

Repsol S.A.

Telefonica S.A.

ACS ActividadesDe
Construccion Y
Servicios, S.A.

Iberdrola, S.A.

Industria De Diseno
Textil SA

Mercadona S.A.

Naturgy Energy Group,
S.A.

International
Consolidated Airlines
Group S.A.

Inmo Alameda SL

Endesa, S.A.

NF
NF

NF

NF

NF

NF

50,9
50,3

36,9

35,7
26,1
25,6

24,5

24,4

22,3

20,2
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IU. Le operazioni di M&A
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La leadership familiare

Bocconi

Leadership Familiare
90,0%

80,0% 73,2%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

60,6%59,1%

33,3%
17,4%

Francia Germania Italia

® Supervisory Board  m Executive Board/ Cda*

* || leader € il CEO, quando presente, oppure il Chairman (Fonte: Orbis).

I I I- I I F ] I I Il-

81,0%

Spagna
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La leadership femminile (1/2)
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25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

19,6%

7,1%

Francia

Leadership Femminile

6,7%

4,6%

Germania

® Supervisory Board

8,7%

[talia

m Executive Board/ Cda

Declinando la leadership al femminile per tutte le
imprese, nel 4 Paesi Si registra un gender-gap moito
elevato, in particolare in Germania

13,0%

Spagna
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La leadership femminile (2/2)
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30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

Leadership femminile nelle aziende familiari

24,2%

7,6%

Francia

6,8%

i =
-

Germania

® Supervisory Board

10,0%

[talia

m Executive Board/ Cda

Nelle imprese familiari dei 4 Paesi SiI conferma un

16,4%

Spagna
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L'eta media dei leader (1/2)

Gon riferimento a tutte le imprese, in Italia si conferma
la presenza di una percentuale maggiore di leader
soprai70 anni

Eta media dei leader dell'Executive Board/Cda

omm  00.0% 56%
o 50%
o 500%
~ 42% 42%
g 40,0%
m 30,0% o
25% 24% 24% 23%
199% 20% 19%
20,0% 17% =7 16%
11%
[
10,0% 9%
3%
0.0% l I

<50 Tra50 e 59 Tra 60 e 69 >=70

B Francia ®Germania Hltalia * Spagna
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L'eta media dei leader (2/2)

Considerando solo le aziende a controllo familiare, Si
registra una percentuale maggiore di leader soprai 70
anni rispetto al totale delle aziende

Eta media dei leader dell'Executive Board/Cda
nelle imprese familiari

=
5 50% 47%
& 45% 1T
~  40%
S asw
m 2% 25% 25% = 27% 5% =
25% 22% 24% - 23% 22%
20% 16% 17%
15%
10% 7%
5%
o B
<50 Tra 50 e 59 Tra 60 e 69 >=70

B Francia EGermania Mltalia ™ Spagna
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| consiglieri familiari

Bocconi

80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Percentuale media di consiglieri familiari (%)

44.4%
36,3%
I 15,9%.16,5%
Francia Germania

® Supervisory Board

52,5%

Italia

m Executive Board/ Cda

68,4%

Spagna
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| consiglieri donna (1/2)

'E Presenza media di consiglieri donna (%)
- 35,0%  32,1%
®
g 30,0%
S 25,0%
o i 20,1%
15,0%
10,0% 8,1%
5,0% I
0,0%
Francia Germania Italia Spagna

m Supervisory Board  m Executive Board/ Cda
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| consiglieri donna (2/2)

Bocconi

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

5,0%

0,0%

Presenza media di consiglieri donna
nelle aziende familiari (%)

33,0%
18,1% 19,8% 20,9%
’ 16,8%
5 7%
Francia Germania [talia Spagna

® Supervisory Board  m Executie Board/ Cda
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Il trend di crescita del ricavi nelle aziende familiari

Trend di crescita dei ricavi - Aziende Familiari

190,0
186,4

180,0 179,7
178,9

169,5

170,0

ccoll

160,0
150,0
140,0
130,0
120,0

Tasso di crescita dei ricavi*

110,0
100,0

90,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—e—Francia —e—Germania Italia —e—Spagna

(*) CAGR: Crescita cumulata su base 100 (anno 2010), calcolata sui ricavi operativi (Fonte: Orbis). 22
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Il trend di crescita dei ricavi nelle aziende familiari (1/2)

Trend di crescita dei ricavi - Aziende Familiari

Bo

(fatturato > € 1 miliardo)
200,0
190,0 188,4
183,9
180,0
't% 170,0 170,9
S 167,3
5 160,0
e]
©
= 150,0
3
o 140,0
S
o 130,0
7]
©
= 120,0
110,0
100,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Francia =—@=Germania =—®=|talia —®=Spagna

(*) CAGR: Crescita cumulata su base 100 (anno 2010), calcolata sui ricavi operativi (Fonte: Orbis). 23
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Tasso di crescita dei ricavi*

Il trend di crescita dei ricavi nelle aziende familiari (2/2)

Tasso di crescita dei ricavi - Aziende Familiari

(fatturato < € 1 miliardo)
190

180
170
160
150
140
130
120
110

100
2010 2011 2012 2013 2014 2015

—e—[rancia —e—Germania =—e—ltalia

(*) CAGR: Crescita cumulata su base 100 (anno 2010), calcolata sui ricavi operativi (Fonte: Orbis).

2016

Spagna

2017

2018

181,4

178,1
174,4
169,5

2019
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Gli investimenti delle aziende familiari
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Variazione Attivo Fisso - Francia Variazione Attivo Fisso - Germania
_14,0% _14,0%
< 12,0% < 12,0%
i 10,0% i 10,0%
S 8.0% 2 80%
c
S 4,0% S 4,0%
£ 2,0% £ 2,0%
>
~0,0% 0,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=@=—Familiari ==@=Non Familiari =@=Familiari ==@=Non Familiari
Variazione Attivo Fisso - Italia Variazione Attivo Fisso - Spagna
_14,0% _14,0%
5 12,0% o 12,0%
9) g !
i 10,0% T 10,0%
2 80% 2 8,0%
2 =
p 6.0% s 60%
.é 4,0% W 5 4%
5 20% 5 2,0%
0,0% ~ 0,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=@=—Familiari ==@==Non Familiari =@=—Familiari ==@=Non Familiari

(*) Variazione percentuale dell’Attivo Fisso (Fonte: Orbis). 25
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L’indebitamento delle aziende familiari

Rapporto d’indebitamento - Francia Rapporto d’indebitamento - Germania

_55 55

s S

54,5 545

$ 3,5 235

£ .\*-'/\._,/0—0/‘\' £

ES £

'8 2'5 E 2’5 W*
8 2

Q o

§15 g 15

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=@=—Familiari ==@==Non Familiari =@=Fagmiliari ==@=Non Familiari
Rapporto d’indebitamento - Italia Rapporto d’indebitamento - Spagna

55 55

2 2

g 4,5 @ 45

3 2 .—w
£ S

© 35 235

© ©

£ £

_g 25 .__—Q/W_‘\\ g 2,5 W
b= b=

g 2

§15 g15

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=@=—[Familiari ==@=Non Familiari =@=[amiliari ==@=Non Familiari

(*) Rapporto d’indebitamento: Totale Debiti / Patrimonio Netto (Fonte: Orbis).
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La redditivita operativa delle aziende familiari

Le aziende familiari italiane nel 2019 hanno superato Ia

redditivita operativa che avevano nel 2010, superando le
imprese francesi e spagnole

Redditivita operativa - Aziende Familiari

Boceconi
o

+

}

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—e—Francia =—e—Germania =—e—ltalia Spagna

(*) ROA: Reddito ante imposte / Totale Attivo (Fonte: Orbis).
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La redditivita netta delle aziende familiari

Le aziende familiari italiane nel 2019 hanno superato Ia
redditivita netta che avevano nel 2010, pur rimanendo su
livelli piu hassi rispetto agli altri Paesi

Redditivita netta — Aziende Familiari

16
-
— 14
& 12
2 - A
&L S w
o
e

.\

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—e—Francia =—e—Germania =—e—ltalia Spagna

(*) ROE: Reddito Netto / Patrimonio Netto (Fonte: Orbis).
28
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Il confronto internazionale

Le societa francesi e tedesche hanno concluso operazioni

di M&A" in numero superiore rispetto a quanto efiettuato
a aziende italiane e spagnole

Operazioni M&A totali

e TGS

Bocconi

Spagna [7AZNNi2e

0 1000 2000 3000 4000 5000

® Familiare ® Non Familiare

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

capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle 20
aziende, familiari e non familiari, dei quattro Paesi.



Acquisizioni e Joint Venture

In circa 1l 90% dei casi si tratta di operazioni di
Acquisizione

Acquisizioni vs Joint Venture

FRANCIA GERMANIA ITALIA SPAGNA

Bocconi

= Acquisition = JV

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

capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle
aziende dei quattro Paesi. 31



Il trend delle operazioni di M&A

le operazioni di M&A" del quattro Paesi mostrano
un’inversione di tendenza nel 2019
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Trend operazioni totali
350

300

250

200

150
e t—p

50

0

AN

QO N & D O N A O »* v o A %9
(190(19%(190 I R N I ST SO IR P NS

PR PR PR QR PR PP

—e—Francia =-e—Germania -—e—ltalia Spagna

5> » b o &
TP ES
P PP P

* Sono state considerate le operazioni di acquisizione del controllo, ossia quelle volte ad acquisire piu del 50% del
capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle
aziende, familiari e non familiari, dei quattro Paesi.
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Il trend delle operazioni di M&A delle aziende familiari

l'andamento delle operazioni di M&A" realizzate dalle
imprese familiari del guattro Paesi, presenta una
flessione nel 2019, cosi come accaduto dopo il 2008
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Trend operazioni totali — Acquiror familiari

140
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—e—Francia —e—Germania -e—ltalia Spagna

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

capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell’'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle
aziende familiari dei quattro Paesi.

33



Le aziende Acquiror

La percentuale di aziende Acquiror é pari a circa il 40%
del totale delle aziende in ciascun Paese: lincidenza
maggiore si registra in Germania

Percentuale delle aziende Acquiror sul Totale

® m— 60,0%
—
& 50,0%
% 40,0%
2 300%
20,0%
10,0%
0,0%
Francia Germania Italia Spagna
-10,0%

* Sono state considerate le operazioni di acquisizione del controllo, ossia quelle volte ad acquisire piu del 50% del
capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle

prime 1000 aziende, per ricavi di vendita, dei quattro Paesi. 34



Il numero medio di operazioni completate

Le aziende Acquiror francesi e tedesche concludono in
media un numero di operazioni piu che doppio rispetto
a quelio delle aziende Acquiror italiane e spagnole

Numero medio di operazioni

ccoll
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4 8,4
2
0
Francia Germania Italia Spagna

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

capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle 35
aziende dei quattro Paesi.



L'incidenza delle aziende Acquiror familiari

Incidenza delle aziende Acquiror

I . I

Francia Germania Italia

Bocconi

B Familiari = Non Familiari

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

capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle 36
prime 1000 aziende, per ricavi di vendita, dei quattro Paesi.
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Le aziende con il maggior numero di acquisizioni nell’'ultimo decennio

FRANCIA GERMANIA

[ ] Periodo 2010-2019 - Periodo 2010-2019

O =

(v

PUBLICIS GROUPE SA SIEMENS AG
2 BUREAU VERITAS SA 47 F 2 BRENNTAG AG 43 NF
AURELIUS EQUITY
3 ESSILOR INTERNATIONAL SA 40 NF e e e 40 NF
COMPAGNIE DE SAINT
4 GOBAIN SA 37 NF 4 CONTINENTAL AG 28 F
5 ENGIE 36 NF 5 MUTARES SE & CO. 27 F
Totale 246 Totale 186
ITALIA SPAGNA

Bo

-- --

DR e

1 ENEL GREEN POWER SPA 1 TELEFONICA SA

2 LUTECH SPA 16 NF 2 PROSEGURC.D.S. SA 13 F

3 CRIFSPA 15 F 3 MEDIAPRODUCCION SLU 13 NF
INDUSTRIAS CELULOSA

4 REPLY SPA 14 F 4 ARAGONESA SA 12 F

5 INTERPUMP GROUP SPA 14 F 5 NATURGY ENERGY GROUP SA 12 NF

o e o

Totale 77 Totale 64



CCONI

Le aziende familiari con il maggior numero di acquisizioni nell’'ultimo decennio

FRANCIA GERMANIA

[ ] Periodo 2010-2019 Periodo 2010-2019

Bo

BUREAU VERITAS SA CONTINENTAL AG

2 ESSILOR INTERNATIONAL SA 40 2 MUTARES SE & CO. 27

3 HAVAS 34 3 ROBERT BOSCH GMBH 23

4 DASSAULT SYSTEMES SE 26 4 BECHTLE AG 23

5 GROUPE LACTALIS 24 5 STROER SE & CO. 23

Totale 171 Totale 124
ITALIA SPAGNA

Periodo 2010-2019

- Periodo 2010-2019

CRIF SPA PROSEGUR C.D.S. SA
2 REPLY SPA 14 2 i';'z‘éfmg‘: Syrurosa 12
3 INTERPUMP GROUP SPA 14 3 HM HOSPITALES 1989 SA 11
4 IMASPA 13 4 SEIDOR SA 9
5 LUXOTTICA GROUP SPA 13 5 ALANTRA PARTNERS SA 9

Totale 69 Totale 54



La localizzazione delle aziende Target

y
y

Localizzazione aziende Target Pre/Post Crisi 2008

= 700%
o

o 60,0%
LB

g 50,0%

O 40,0%

m 30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

2000 - 2008 2009 - 2013 2014 - 2019
-10,0%
B % Francia su Estero  ®9% Germania su Estero  ® 9% Italia su Estero % Spagna su Estero

* Sono state considerate le operazioni di acquisizione del controllo, ossia quelle volte ad acquisire piu del 50% del
capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle
aziende dei quattro Paesi.
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Il breakdown per dimensione aziendale - Italia

Al crescere della dimensione aziendale, aumenta la
percentuale di aziende Acquiror italiane” (familiari e

Aziende azl\ilér?ée N
® (F+NP) : Aziende
o Acquiror
O ............. ................ .............................................................................................................................................
& Ricavi>5 17 31
Q ............................................................................................................................................................................
S Ricavi 2,5-5 27 44
CQ Ricavi 1-2,5 72 174
Ricavi 0,5-1 108 280
Ricavi < 0,5** 141 471
Totale 365 1000

% di
aziende
Acquiror

N N medio

Deal Deal
273 8,8
199 4,9
496 4,7
402 2,9
473 2,5
1843 3,7

* Sono state considerate le operazioni di acquisizione del controllo, ossia quelle volte ad acquisire piu del 50% del capitale della
target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell’'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle aziende italiane.

** miliardi di euro.
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Il breakdown per dimensione aziendale - Italia

Al crescere della dimensione aziendale, aumenta la
percentuale di aziende Acquiror italiane familian’

N. di

Aziende aﬂénde N
o (F) Acaui Aziende
o cquiror
Q ............. ................ ............................................................................................................................................
& Ricavi>5 5 8
Q ...........................................................................................................................................................................
& Ricavi 2,5-5 12 21
CQ Ricavi 1-2,5 37 67
Ricavi 0,5-1 60 127
Ricavi < 0,5** 79 214
Totale 193 437

% di
aziende
Acquiror

N N medio

Deal Deal

59 7,4
122 5,8
286 5,4
276 3,3
241 2,2
984 3,6

* Sono state considerate le operazioni di acquisizione del controllo, ossia quelle volte ad acquisire piu del 50% del
capitale della target e le acquisizioni al 100% in Joint Venture, completate nell'intervallo temporale 2000 — 2019 dalle

aziende familiari italiane.
** miliardi di euro.

41



