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Family office. Secondo gli esperti del settore, & un segmento che crescera a un tasso oscillante tra il 4 e il 10% annuo

Famiglie, il regista del patrimonio

Oltre gli investimenti: nella gestione globale anche auto di lusso, barche ed eredita

PAGINA A CURA DI
Guido Plutino
Marzia Redaelli

wasas A un certo livello, essere
ricchidiventaun mestiere. E pu-
re difficile. Magarinon cisipen-
sa, ma la cura e la trasmissione
del patrimonio familiare rappre-
sentano un impegno che richie-
de tempo e competenze, al pun-
to da diventare incompatibile
con I'assolvimento di altre fun-
zioni. A questo si aggiungono
strutture patrimoniali e familia-
ricomplesse o esigenze partico-
lari,come lanecessita disepara-
repatrimonio personale eattivi-
ta di impresa. E la dura vita dei
ricchi. Davanti alle difficolta
molti si arrangiano, altri conti-
nuano ad affidare tutte le rogne
al commercialista di fiducia, ma
sempre piuspesso, in Europaco-
me negli Usa, sidiffondono solu-
zioniben piltavanzate.

L’evoluzione del private
banking si chiama family office e
per i comuni risparmiatori che
popolano il mass marker € come
una luccicante vetrina colma di
balocchi. La sua origine € abba-
stanzaantica. Le prime forme fu-
rono sperimentate gia 200 anni
fa in Europa e 'impostazione
venne poi raffinata negli Stati
Uniti all’inizio del'900.

ATUTTO CAMPO

Consulenze su opere d'arte,
iniziative di filantropia

e attivita di formazione

peri giovani discendenti
fraiservizi pili.richiesti
ILTESORETTO TRICOLORE

E di 820 miliardi

il patrimonio stimato (2006)
degliitaliani che dispongono
‘di ungricchezza finanziaria
superiore ai 500mila euro

Ora questo tipo di struttura
sta vivendo una seconda giovi-
nezza per molti motivi. Traque-
sti, la complessita dei mercati,
laricercadinuoveattivitaad al-
taredditivita da parte dibanche
ealtrisoggettielaconcentrazio-
ne della ricchezza. Da questo
puntodi vista, I'Ttalia & unterre-
no attraente perché ancora ine-
splorato. La ricchezza, per sua
natura, ama la discrezione e
sfugge ai censimenti. Tuttavia,
secondo recenti valutazioni di
PriceWaterHouse&Coopers,
nelle tasche di 24mila famiglie
si troverebbe il 15% della ric-
chezza nazionale, mentre altri
4oomila nuclei avrebbero di-
sponibilitd finanziarie (quindi
senza considerare i beni immo-
bili) superiori al mezzo milione
di euro. In totale, ricchi e ric-
chissimi controllerebbero cir-
casoo miliardidi euro.

Ancora piurilevanti le quan-
tita in gioco secondo l'Aifi. Gli
high net worth individual italiani
sarebbero oltre 7o0omila, con
un patrimonio complessivo di
800 miliardi di euro. In ogni ca-
so, gli esperti condividono la
previsione di una crescita di
questo segmento di mercato a
ritmi compresi tra il 4 e il 10%
annuo, indipendentemente
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Sifaprestoadire
multifamily office

= Inrealta, sotto questa
etichettavengono
compresi servizi ben
diversi: dalla
rendicontazione unificata
degliaveriallaconsulenza
su temi specifici
(l'assistenza nella
compravenditadibenio
ancheil passaggio
generazionale), alla
costituzionediun
consigliodi
amministrazione che
entra nel merito
dell'ottimizzazione del
patrimonio, piuttosto che
unacombinazione delle

diverse attivita.
Soluzioni per tuttiigusti
(anche se non pertutte le
tasche), che comunque
fannodella "terzieta" e
dellariservatezzailoro
veri connotati distintivi.

dall’evoluzione delciclo econo-
mico. Ebbene, per i piu ricchi
trairicchi il family office rappre-
senta la soluzione di molti pro-
blemi e la garanzia di una riser-
vatezza alivelli svizzeri.

In realta esistono strutture
conimpostazionidiverse e quin-
di la gamma di servizi si allarga
osirestringe. Sivadaquelliche
vengono utilizzati daunasolafa-
miglia ai multi-family, da quelli
che promettono un’assistenza
completa a quelli che si «limita-
no» a prestare un’attivita di so-
stegno, valutazione e consulen-
za nelle scelte piu finanziarie.
L’elenco dei servizi & comun-
que lunghissimo: censimento e
rendicontazione del patrimo-
nio, monitoraggio del livello di
rischio, consulenza strategica,
selezione di prodotti e interme-
diari finanziari, gestione del pa-
trimonio immobiliare e pianifi-
cazione ereditaria.

Actutto cio siaggiunge il capi-
tolo dei «servizi per la fami-
glia», forse il pili intrigante per
un risparmiatore comune: for-
mazione dei discendenti, con-
ciergerie, amministrazione e va-
lorizzazione di beni particolari

‘come auto d’epoca, barche, ope-

re d’arte, segreteria di famiglia
e cosl via. Insomma, un’offerta

imponente. Ma esattamente
per fare cosa?. Anche se Tap-
proccio cambiaa seconda degli
operatori, alcuni aspetti sono
comuni. Il primo € una valuta-
zione accurata del patrimonio
familiare e una diagnosi detta-
gliata di rendimenti e costi.

A questo segue poti la defini-
zione degliobiettivie 'ingegne-
rizzazione finanziaria dei pro-
cessi perraggiungerli. Per realiz-
zarli vengono spesso costituiti
alcuni organismi ad hoc (consi-
glio di famiglia, family board, co-
mitato investimenti). Tutto cid
non si esaurisce nella definizio-
ne di puntuali e interminabili
estratticonto.C’¢ ancheun’area
emozionale che non vatrascura-
ta, altrimenti perché varrebbe
la pena di essere ricchi? Di que-
sta area fanno parte 'utilizzo di
beni legati al tempo libero ma
anche la filantropia e la trasmis-
sione dei valori familiari.

Infine, un ultimo aspetto me-
ritadiessere sottolineato. Natu-
ralmente i servigi dei family offi-
ce non sono affatto regalati, ma
il meccanismo commissionale
non ¢ legato alla vendita di pro-
dottidiinvestimento. Il family of-
ficenon svolge attivita commer-
ciale e i suoi risultati derivano
dallasoddisfazione del cliente.
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Chi pud contare su almeno 500mila euro

HNWI=High Net Worth Individuals, persone con un patrimonio superiore a 0,5 milioni di euro

9,3%

Fascia patrimoniale Segmento Numero di famiglie % d'daet:::"‘t::';:lal';:'ta;i': complessg:laotgt?l::::
50 milioni di euro Ultra Hnwi 855 famiglie 6%

5 milioni di euro Very Hnwi 13.528 famiglie 18% 820 miliardi di euro

s . 697.617 famiglie, di cui il
0,5 milioni di euro Hnwi 26% nella fascia 1-5 min 76%
| Fonte: Elab. Mamy’s Fos su dati World Wealth Report Merrill e Aipb; base:2006
Come cresce la ricchezza
2004 2005 4,3% 2006

inanziari

segmento Hnwi

Asset f

di cui 42% da nuovi clienti Hnwi

593.000

Numero
di famiglie

di cui 29% da nuovi clienti Hnwi |

13%

712.000

4,2%

}Hnwi: patrimonio maggiore di 0,5 milioni di euro

LAPAROLA AGLI ESPERTI

Stefano Caselli

Professore associato
all’Universita Bocconi

sz Della definizione di multifamily office
sisono appropriate strutture che offrono
servizi molto differenti. Secondo Stefano
Caselli, professore associato di economia
degli intermediari finanziari all'Universita

Fonte: elaborazioni Mamy’s Fos su dati World Wealth Report Merrill e Aipb |

«Attenti all'indipendenza»

Bocconi, «il servizio di consulenza puo
avere diverse gradazioni, mail family office,
e il multifamily office di conseguenza,
hanno caratteristiche ben precise».

Quali sono?

L’asset costitutivo forte del family office
¢il consolidamento del patrimonio. Eun
compito complesso. Il problema deiricchi e
avere una visione unica del patrimonio,
spesso frazionato in diverse attivita, gestito
in pilt conti separati, da tanti componenti di
unastessa famiglia. E oneroso: il costo
minimo perché una struttura funzioni &

stimato in una percentuale dell'1-1,5% del
patrimonio.

A questa commissione si sommano poi
quelle altrettanto onerose degli
intermediari?

Uno dei compiti principali di un family
office & proprio quello di selezionare gli
intermediari migliori e di negoziare le
condizioni. In mancanza di questi
presuppostisipuo parlare di consulenza,
che puo avere diverse sfumature, ma é
sempre consulenza. Per questo motivo, il
vero multifamily office € quello nato dauna
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singola famiglia facoltosa, che chiamale
famiglie a sé vicine per partecipare a
opportunita dibusiness esistenti sul
mercato, per esempio I'acquisto diuna
proprietaolo svolgimento di un affare.

dunque, & anche che siaindipendente, e
non per esempio all’interno diuna
struttura bancaria?

L’indipendenza ¢ difficile da verificare.
Le banche, per definizione, fanno faticaa

interessi implicito; piuttosto, molte si
propongono come fornitori dei family
office, e, inoltre, ¢’¢ chi offre in modo
trasparente un servizio limitato ai propri
prodotti per lagestione finanziaria del

Presupposto di un multifamily office, fare multifamily office, c’¢ unconflittodi ~ patrimonio.
«Per P
le banche «Difficile
. . stabilire Nellatabella sono illustratia settimane alternate i rendimentida
il conflitto il peso dell inizio anno e1rendimenti annualizzati a 3 anni dei migliori e peggiori
di interessi P SO. .e e‘ strutmenti. Per ognuno sono evidenziati anche i rendtmenti
<. . . provvigiont annualizzati dei benchmark. I datisono in €, tranne per le azioni Usa.
e implicito il cost
E C’é chi ma it costo AZIONI ITALIA sap/MibeMidex FONDIAZIONARI
. non supera ,
s1 propone o LEMIGLIORI Var% €9 IMIGLIORI var%  ©)
l00,2% . :
solo come . Tenaris 88,91 Pioneer Az. Am. Lat. 37.54
f R nspetto al Risanamento 64,77 Pioneer Az. Paesi Em. 29,64
ornitore» patrimoni o» Impregilo 57,52 Gestielle East Europe 28,71
. ° . Indice Comit 15,94 MsciWorld 10,89
Arte, filateliae vini wsm & iwsaon .
’ Tiscali -12,98 Ras Individual Care T 0,15
tI‘ a mi t e r e al té Alitalia 23,64 Zenit High Tech 0,21
O AZIONI EUROPA Stoxx50exITALIA  FONDIBILANCIATI
LEMIGLIORI Var.% &3 IMIGLIORI var% L)
diMarco Liera quasitotalita dei concorrenti. Iberdrola (E) 38,61 UBI Pra. Port. Aggressivo 12,01
Questi dati non sono una sor- Suez (F) 37,58 Geo Global Balanc. 1 1037
Rende di pili investire in una presa Sonolaconfermadiunadel- Endesa (E) 36,91 Aureo FF 1Classe Crescita 9,85
collezione di vecchi franco- le principaliteorie della finanza, e Indice Stoxx50 12,41 50%]pm GL + 50%Msci W. 5,42
bollioinunfondocomunebenge-  cioé che la professionalita, la pre-
stito? Dipende. Seil bravogestore  parazione e la disciplina negli in- LEPEGGIORI @  1PeGGIORI (4]
delfondoéancheunespertocolle-  vestimenti pagano assai di pii nei France Telecom (F) 1,94 ArcaMultifondoComp.B 1,29
zionista, i ricordi postali possono  mercati inefficienti che non in Alcatel Lucent (F) -2,94 Bipitatia Profilo 2 1,11
dimostrarsi assai pilt redditizi. quelliefficienti. Gross € moltobra-

La storia & quella di Bill Gross, vo a comprare e vendere titoli di AZIONIUSA $&P500in$  FONDIOBBLIGAZIONARI
cheaﬂa§oc1etad1gestxon§ califor-  Stato, ma quello dei bond ¢ un LEMIGLIORT % O mwgmon T Ve
niana Pimco (gruppo Allianz) ha mercato estremamente efficien- ST S e D
realizzato negli ultimi 20 anni la  te, dove i prezzi incorporano im- Allegheny Techs. 99,43 Pioneer Obb.PaesiE.Dis 10,13

L. . ; . Apple 97,67 Geo Gl. Conv. Bond 7.99
migliore performance al mondo mediatamentetuttele informazio- ) UBIPra.Obb. GLAltoRen.  7.84

.. M . A s AT . Memc Elt.Materials 82,93 *
nelle gestioni obbligazionarie nidisponibili,e quindie molto dif- ) Jpm Global -0,06
long-only. Ma Gross ha da tempi ficile ottenere rendimenti consi- Indice S&P 500 10,08
non sospetti un hobby al ql}al}e si steptement.e'super%ori fallamedizjl. LE PEGGIORI ®  1PEGGIORI o
dedica con passione e disciplina, Neimercatiinefficienti, dove esi- — - )
lafilatelia. Eanche quiottienedel-  stono forti asimmetrie inférmati- gosm." Sf;e',mﬁc ";6'5 ; E"cf’:(’l F'XIY; 3 oy '2’31‘
le performance straordinarie. Va-  ve, quei pochi che possiedono le anmina-set 20 apitatgest Bona en 653
rimediainternazionalihannorac- migliori informazioni facilmente
contatodellasuavenditadiunlot-  otterranno performance spettaco-
to di francobolli inglesi a un’asta  lari. E questo € il caso di vari mer-
di Christie’s. L'incasso (che Gross ~ cati non regolamentati di investi-
versera in beneficenza) e stato di  menti "alternativi”, quali appunto
sei milioni didollari, circail triplo  le collezioni di francobollj, di vini
di quanto il gestore americano edioggettid'arte. Efacileipotizza-
avevapagatonel 2000 peraggiun- re che la dispersione dei rendi-
gerli alla sua prestigiosa collezio- menti ottenibili su questi mercati
ne. Il che rappresenta un rendi- sia molto ampia: i disinformati
mentoimplicito del17% annualiz-  vengono "tosati", gli informati ol-
zato. Molto piu alto di quanto tremodo premiati. E comunque
Gross abbia ottenuto con Pimco  anche i super-informati manten-
Total Return. Negliultimi cinque  gono un approccio prudente. Si
anniil fondohaoffertounritorno  stima che la collezione di franco-
annualizzatodel 4,5%, negliultimi  bolli di Gross valga ora 8o milioni
diecidel 6,9%, ponendosi—anno  di dollari, un modesto 7% della
peranno—semprealdisoprade- suainteraricchezza, valutataini,z
gli indici obbligazionari e della miliardididollari.
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