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Carissimi azionisti, 

 

Scrivere qualcosa di sensato in questi giorni potrebbe avere ancora 

meno logica di altre volte in quanto gli avvenimenti che caratterizzano 

le ultime settimane dovrebbero indurre a semplicemente osservare le 

evoluzioni della situazione geopolitica e alle potenziali conseguenze. 

 

Il dovere però di offrirvi qualche riflessione e valutazione, in parallelo 

alla pubblicazione del bilancio e all’avvio dell’anno, deve prevalere, 

per cui eccoci, questa volta più sinteticamente, con qualche aggiorna-

mento generale ed alcune considerazioni sul microcosmo TIP. 

 

Partendo come sempre dall’andamento del “nostro” titolo, non pos-

siamo che ammettere che il bel recupero di prezzi e volumi degli ultimi 

mesi si sta scontrando con le generalizzate prese di beneficio e la vola-

tilità di questi ultimi giorni, riferibili al contesto globale. 

 

Ci fa piacere però continuare a sottolineare la performance di medio 

termine che, anche dopo i cali degli ultimi giorni, resta molto buona: il 

total return di TIP a 10 anni è al 223%, che corrisponde ad una media 

annua di circa il 22%, con un rendimento composto del 12%. Il titolo, 

incluso il dividendo, ha comunque reso circa l’11% anche nel 2025. 

 

Il consueto grafico mette a confronto il titolo TIP con i principali indici 

internazionali. 
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TITOLO TIP VERSO ALCUNI INDICI DAL 13/3/2016 AL 13/3/2026

S&P 500

+229.2%

FTSE MIB

+133.5%

IT Star

+84.1%

MSCI Eur

+72.3%

+180.0%

Dow Jones

+170.7%

Nasdaq

+365.4%

Total return TIP a 10 anni: +223,4%

Fonte: Bloomberg
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Certamente la divaricazione rispetto a due degli indici americani (Nasdaq 

ed S&P 500), iniziata a metà 2024, fa molto effetto e la ragione più lo-

gica, fino a poco tempo fa, era individuabile nel trend della tecnologia 

USA, con particolare riferimento alle “magnifiche sette”. I titoli di tali 

società da inizio anno hanno però sottoperformato ma tali indici conti-

nuano a rimanere sui massimi ed anche gli attacchi all’Iran degli scorsi 

giorni hanno - incredibilmente e contrariamente a quello che ci si sa-

rebbe potuti aspettare - inciso relativamente poco su di loro.  

 

Resta la soddisfazione di aver avuto una performance sensibilmente mi-

gliore, oltre che del Dow Jones, di quella del FTSE MIB, dello Star e 

più che altro dell’MSCI Europe; ma l’azione TIP resta ancora troppo sot-

tovalutata ed anche il banale refrain sullo “sconto holding” conti-

nuiamo a ritenere che non sia da applicare, visti la nostra struttura ed i 

livelli di (non) rischio implicito, dimostrati negli oltre vent’anni 

dall’IPO.  

 

Per cui abbiamo pensato che potesse essere utile, se non un vero con-

fronto dati la differente dimensione, articolazione ed il diverso approc-

cio al business, un semplice avvicinamento con le performance borsisti-

che dei grandi operatori americani quotati del private equity. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Il delta di performance, praticamente in tutto il periodo dal gennaio 

2025, tra TIP e gli altri, è notevole ed ancor più la loro accelerazione 

al ribasso negli ultimi mesi, cioè ben prima dell’attacco all’Iran; siccome 

Blue Owl

-59.9%

TPG

-32.5%

KKR

-41.5%

+4.5%

Apollo

-35.6%

Blackstone

-35.4%

ANDAMENTO DEI PRIVATE EQUITY QUOTATI A WALL STREET E TIP DA INIZIO 2025

Fonte: Bloomberg Apollo Global Management Blackstone KKR Blue Owl TPG TIP
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quei gruppi sono da molti anni indicati come il top dei benchmark per i 

rendimenti possibili, un filo di attenzione era giusto dargliela. 

 

Una componente fondamentale per cercare di leggere nel modo cor-

retto il pessimo andamento dei colossi mondiali del private equity, do-

vrebbe essere individuata nella parte di private credit/debt, che negli 

ultimi anni si era molto sviluppata. I finanziamenti alle imprese si stavano 

infatti progressivamente spostando dalle banche ad operatori alterna-

tivi, meno regolati, più flessibili, ma anche molto più costosi. 

 

Negli ultimi giorni sia Blue Owl che Blackrock hanno segnalato forti 

richieste di riscatti e blocchi di rimborsi proprio sul private credit, ma 

il vero/grande problema nascerà quando ci si deciderà a scoperchiare 

la pentola dei finanziamenti PIK, il cui rischio effettivo oggi pochi fatto-

rizzano, né nei prezzi dei titoli, né nei NAV “raccontati”.  

 

Una riflessione in tal senso deve riguardare i portafogli di molte com-

pagnie assicurative, che hanno investito moltissimo sul private credit, 

specie negli USA. Due anni fa accennammo al fatto che molte compagnie 

avevano fortemente ridotto le allocazioni sul private equity generando 

uno shortage sui fund raising che ancora oggi si avverte; se adesso le 

riducessero anche sul private credit, molto ossigeno mancherebbe ad 

operatori che hanno creato le loro fortune sull’effetto rolling delle 

raccolte e dei relativi impieghi.  

 

Allocazione sul private credit delle compagnie di assicurazione 

Fonte: Financial Times “How’s  liquidity in the US life insurance sector?”  sulla base di dati Moody’s  

 



Le informazioni contenute nella presente hanno carattere puramente informativo; la presente lettera non co-

stituisce in alcun modo né sollecitazione del pubblico risparmio, né indicazione per eventuali  acquisti. 

 

4/11 

Basta poi analizzare il trend del fund raising del private equity per ren-

dersi conto degli effetti delle minori allocazioni, non solo degli assi-

curatori che, unite ai sempre più difficili disinvestimenti, stanno “pom-

pando” i continuation fund e le forme di allungamento anomalo dei 

fondi. 

Capitali raccolti dal private equity a livello mondiale 

 

Fonte: KPMG” Pulse of private equity Q4’25” -  gennaio 2026 

 

E non è un caso che, oltre alla rischiosità del private credit, lo stock 

di “for sale” del private equity stia superando i 4 trilioni di dollari.  

 

Per concludere sul tema, banalmente, se un'impresa o un fondo non tro-

vano credito a tassi normali con il sistema bancario e finiscono per ri-

correre al private credit o a bond con tassi che sono molto spesso at-

torno al doppio, che solidità patrimoniale può avere chi ha prestato quei 

soldi, a prescindere dai rendimenti (teorici) applicati ? 

 

Allargando il quadro alla situazione macro generale, la variabile sem-

pre dominante, cioè i tassi di interesse negli Stati Uniti, conferma la com-

plessità del momento che, malgrado i sei tagli operati dalla FED da ot-

tobre 2024, si confrontano con tassi effettivi: il treasury decennale e 

trentennale USA, sempre attorno al 4 e al 5%.  

 

Dal grafico che segue emerge come gli effetti concreti dei primi tagli 

siano stati in direzione opposta rispetto a quello che ci si sarebbe do-

vuti aspettare e che un primo vero, quanto effimero, calo dei tassi di 

mercato ci sia stato solo pochi giorni fa, in corrispondenza con il raf-

forzamento del dollaro dovuto agli effetti dell'attacco americano 

all'Iran.  
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Andamento del treasury US e del tasso FED da gennaio 2020 

 

Fonte: Bloomberg 

 

Le ragioni del livello dei tassi in America sono note e credo possano 

essere considerate strutturali, per cui non c'è da aspettarsi un aiuto 

dai tassi ufficiali per venire incontro ai problemi dell'economia. Tra l'al-

tro la recente guerra sta già dando rilevanti effetti sul prezzo del pe-

trolio e di alcune materie prime, per cui va messa in conto una recrude-

scenza dell'inflazione, elemento che è oggettivamente contrastante 

con il tanto proclamato calo dei tassi.  

 

Stranamente il 2025, a livello aggregato, non ha fatto emergere il ridi-

mensionamento dei multipli che sarebbe stato logico. L’analisi in realtà  

andrebbe effettuata a livello o di singoli casi o settori/paesi, in quanto 

la tecnologia ha certamente avuto un peso fondamentale ma, anche qui, 

molto sorprendentemente, la discesa nei mesi scorsi delle quotazioni 

delle magnifiche sette è stata compensata da altre società che stanno 

facendo mantenere agli indici dei livelli per noi poco logici.  

 

È come se ci fossero delle "manine" talmente desiderose di non far scen-

dere gli indici, che arrivano ad inventare quasi ogni giorno delle storie 

in grado di stupire in positivo e, comunque, a dare ossigeno ai mercati al 

punto da far dimenticare anche i forti colpi inferti da annunci sulle con-

seguenze dell'AI, una volta sul software, un'altra sulle banche, un'al-

tra ancora sui gestori di patrimoni. Altro sintomo della “stranezza” con 

cui vi intratteniamo da anni, ormai divenuta isterismo.  

 

Dopo questo quadro a tinte a dir poco contrastanti, veniamo a TIP. 
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Il primo elemento che, ancora una volta, riteniamo opportuno sottoli-

neare in questa sede è la forza / solidità / eccellenza delle società 

partecipate che, anche in un anno non facile come il 2025, hanno conti-

nuato ad andare mediamente bene, molte con crescite dei ricavi, spesso 

anche migliorando la redditività, in assoluto o in percentuale.  

 

Da ciò si comprende come mai TIP sia ancora oggi più che altro concen-

trata a far diventare sempre più forti le proprie partecipate che, grazie 

alle sinergie individuabili nelle operazioni di M&A con un contenuto 

strategico, devono approfittare del periodo e capitalizzare sulle loro 

posizioni – sia di posizionamento industriale che di capacità finanziarie – 

attualmente di particolare favore.  

 

Ed infatti nel 2025 Sesa ha portato a termine 10 acquisizioni, Bending 

Spoons 6, Interpump 4 e Dexelance 2. Alpitour ha firmato contratti per 

3 nuovi alberghi. 

 

La tabella riassume i risultati delle più importanti partecipate: 

 

ALPITOUR 

Gruppo fantastico, con leadership riconosciuta a livello globale, 

proiettato in quel fulgido futuro delle "esperienze", cui tutti tendono, 

a prescindere da paesi, livelli sociali, background culturali, ecc. Ri-

spetto ai tanto decantati rischi sistemici, la diversificazione territo-

riale, l'articolazione delle attività con rilevanti presenze a livello "fi-

sico" come alberghi, resort, aerei e, non ultimo, un presidio anche tec-

nologicamente fortissimo (A.I. driven) sia per i viaggiatori italiani 

Ricavi 

2025

(€ mln)

Ricavi

2025 vs 

2024

EBITDA 

MARGIN 

ADJ. 

2025

Liquidità 

/ (Debito)

2.396  + 1,7% 22,6% -1.046

416  + 1,6% 13,0%   - 74

461  + 1,9% 6,0%   - 52

2.071   - 0,4% 22,3%   - 291

373  + 15,0% 9,2%   - 53

3.132  + 0,7% 41,0% 1.458

1.740  + 6,7% 12,4% n.a.

403   - 2,8% 17,4% n.a.

3.610  + 7,5% 7,3% 196

(1) Tasso di crescita a cambi costanti (2) Guidance per l’esercizio al 30 aprile 2026. (3) Risultati al 31 ottobre 2025. (4) Risultati al 31 agosto 2025.

Società quotate Società non quotate

(3)

(2)

(4)

(1)

Ricavi 

2025

(€ mln)

Ricavi

2025 vs 

2024

EBITDA 

MARGIN 

ADJ. 

2025

Liquidità 

/ (Debito)

2.287  + 9,8% 7,1% -115

1.561  + 10,0% 15,7% 518

254  + 1,1% 9,9% -79

188  + 3,7% 22,7% 42

706  + 3,3% 5,8%   - 142

188  + 6,5% 21,4% 118

110  + 20,9% 27,1% 0
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all’estero che per gli stranieri interessati all’Italia ma anche “estero 

su estero”, ne fa un operatore unico, solidissimo e pronto a cogliere 

altre sfide per rafforzarsi ancor più. Con molti dossier sotto esame a 

livello societario il percorso sarà quello della quotazione in borsa, in 

futuro, per la quale si sta già iniziando a lavorare. 

 

AMPLIFON 

L’acquisizione di GN Hearing annunciata oggi segna una svolta rilevante 

nella strategia del gruppo, data l’integrazione con il più innovativo pro-

duttore al mondo di apparecchi acustici. TIP si è candidata a partecipare 

– almeno pro quota – alla parte equity che sarà necessaria per l’opera-

zione. 

 

BENDING SPOONS 

Da essere "uno degli" investimenti di StarTIP, questo super unicorno sta 

dando soddisfazioni immense. Il round di cinque mesi fa ad undici miliardi 

di dollari di valutazione pre-money ha suggellato i risultati di un gruppo 

eccezionale, guidato da persone che tutti ammirano e che ha un modello 

di business la cui crescita potenziale è teoricamente infinita. Si è par-

lato di futura quotazione in borsa; ce lo auguriamo sinceramente e non 

nell’ottica di monetizzare la nostra partecipazione (oggi al 3%ca), ma 

per dimostrare al mondo ed ai mercati che anche nel nostro paese pos-

sono nascere, in relativamente poco tempo, dei leader globali in settori 

che si danno per persi a livello addirittura europeo.  

 

DEXELANCE 

È uno dei progetti cui stiamo dedicando più tempo, l'integrazione siner-

gica tra le società progredisce, seppur rispettosa delle individualità di 

ogni brand, ma più che altro cresce la consapevolezza che un modello 

simile riesca a rispondere al meglio alle nuove esigenze del mercato, 

specie internazionale. Vista la frammentazione nel settore l’ambizione  

di sviluppare quanto più possibile un polo nel design e nell’arredamento 

“total look” di alta gamma resta affascinante, specie se unita ad una so-

lidità finanziaria e ad un livello di chiarezza strategica e qualità di ma-

nagement che, nel settore, pochi hanno. Nelle prossime settimane verrà 

avviato il previsto aumento di capitale, cui TIP e molti soci a noi vicini 

aderiranno, con la convinzione che le condizioni dello stesso - prezzo e 

warrant abbinati in primis - possano costituire un'ottima opportunità di 

investimento.  



Le informazioni contenute nella presente hanno carattere puramente informativo; la presente lettera non co-

stituisce in alcun modo né sollecitazione del pubblico risparmio, né indicazione per eventuali  acquisti. 

 

8/11 

OVS 

Ha appena chiuso l'ennesimo esercizio in crescita, malgrado il mondo 

dell'abbigliamento sia in progressivo restringimento. L'integrazione 

dell'acquisizione Golden Point procede bene, la spinta allo sviluppo di 

Piombo, Les Copains e Stefanel sta dando ottimi frutti ed anche a livello 

internazionale il rafforzamento in Francia, in India e prossimamente in 

Messico sono particolarmente promettenti. Il 2026 - salvo interruzioni 

o rallentamenti dovuti al contesto esterno - sarà l'anno di una grande 

apertura a Dubai. Si è tentato, con Coin, Kasanova ed altre operazioni 

strategiche, di accelerare la crescita in segmenti complementari, ma da 

una parte le condizioni economico finanziarie delle target non lo hanno 

consentito, dall'altra ha inciso la nostra forte convinzione, unita a 

quella di cda e management, che sia giusto continuare a crescere anche 

per linee esterne, ma entro chiari limiti di prudenza.  

 

SESA 

Di recente abbiamo incrementato la quota nella controllante, convin-

tissimi che possa continuare a crescere per rafforzarsi ulteriormente 

come il principale aggregatore italiano nella digital integration. La bel-

lissima interazione tra famiglie fondatrici, top management, noi ed altri 

azionisti, sta dimostrando una capacità di creazione di “vero valore” 

unica nel settore, almeno in Italia, che ci rende particolarmente orgo-

gliosi. Anche all'estero lo sviluppo continua e la presenza  in alcuni 

paesi sta crescendo. Molto spesso ci viene chiesto come TIP si ponga ri-

spetto alle sfide che l'evoluzione dell'intelligenza artificiale sta pro-

spettando; una delle nostre risposte si chiama proprio SESA che, con il 

proprio know how, non solo è in grado di cavalcarla positivamente, ma 

anche di aiutarne la diffusione e l'utilizzo in moltissime altre imprese.  

 

VIANOVA 

La società continua a dimostrare grandi capacità di crescita, anche per 

vie esterne e sempre con ottimi risultati. La prospettiva di quotazione in 

borsa rimane concreta ed attuale, mercati permettendo. 

 

ALTRI INVESTIMENTI  

Su società come INTERPUMP, MONCLER, ROCHE BOBOIS, ed anche 

quelle su cui abbiamo investimenti meno rilevanti, come BASICNET ed 

ELICA, si sa già moltissimo, essendo quotate e molto brave a comunicare, 

per cui quest'anno evito di commentarle in modo specifico. Ciò che va 
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ribadito è che con ognuna di loro c'è un rapporto costante, che pre-

scinde dall'entità delle quote detenute e che è come sempre mirato a 

dare ogni contributo possibile, sia livello strategico che operativo, sia 

di governance che nei rapporti con i mercati, con gli altri importanti 

azionisti e con i relativi top manager.  

 

Ugualmente, con le altre società, in particolare APOTECA NATURA, AZI-

MUT BENETTI, BETA, CHIORINO, EATALY, ENGINEERING, ITACA, LIMONTA, 

e JOIVY e le altre minori, l'interazione è costante, sempre orientata 

all'ulteriore sviluppo a livello industriale.  

 

CONCLUSIONI 

L’andamento del 2026 dipenderà dall’evoluzione dei conflitti in corso, 

in particolare di quello nel medio oriente. Molte imprese che confida-

vano in una progressiva ma chiara uscita dai condizionamenti dei dazi e 

delle conseguenze del conflitto in Ucraina, stanno subendo i chal-

lenge del prezzo delle materie prime, energetiche e non, degli sbalzi del 

dollaro e di forti livelli di incertezza negli ordini.  

 

Il grafico qui riportato sugli investimenti effettuati indica che l’orien-

tamento delle prime mille società al mondo tende a privilegiare - da anni 

- dividendi e buy back, rispetto a capex ed M&A. Per fortuna aumentano 

ricerca e sviluppo. Se però si considera che l’R&D è molto concentrato 

e che molti colossi della tecnologia lo stanno ridimensionando, emerge 

un quadro complesso, da valutare molto bene. 

 

Allocazione dei capex delle prime 1000 aziende per capitalizzazione  

 

Fonte: BAIN - Global M&A Report 2026 
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Venendo ai mercati finanziari, un anno fa avevamo azzardato ipotesi di 

rotazioni verso l’Europa, che in effetti ci sono state, dato che fino a 

due anni fa più del 90% dei flussi andava negli USA, mentre negli ultimi 

sei mesi siamo sotto al 40%. Il flusso verso le mid/small cap invece con-

tinua ad essere modesto. L’altra ipotesi segnalata riguardava la ripresa 

delle IPO, al momento sempre troppo timida, dovunque nel mondo; in Ita-

lia, sui mercati principali, nel 2025, nessuna !  

 

In quest’ottica va sottolineato come le tanto decantate semplificazioni 

nelle procedure di quotazione e degli aumenti di capitale siano ancora 

agli albori. O forse neanche. Gli auspicati benefici fiscali non solo non 

ci sono stati ma alcuni provvedimenti sono stati contro i rapporti tra 

imprese ed investitori. Tutto ciò con grande disappunto di quegli opera-

tori, come noi, che vedevano nelle borse una corsia preferenziale, da 

concepirsi proprio per andare incontro alle esigenze delle imprese, il 

modo di uscire dai leverage - troppi e troppo pesanti – ma più che altro 

per poter impostare operazioni di vera crescita dell’economia reale con 

il supporto dei risparmiatori ed investitori seri.  

 

Su questo tema restiamo convinti che non ci sarà spazio per tante 

scelte, ma sarà prima o poi obbligatorio passare sempre più dalle borse.  

 

TIP ha da tempo un atteggiamento attendista rispetto agli investimenti 

diretti e gli eventi di questi giorni – per quanto imprevedibili – avallano 

ex post tale scelta, ma è sempre pronta ad incoraggiare e poi supportare 

in tutti i modi possibili i piani di sviluppo delle partecipate. Osserviamo 

comunque con grande attenzione gli sviluppi in molti settori e conti-

nuiamo nella semplificazione, non solo societaria, della struttura.  

 

Quasi tutte le partecipate di TIP hanno bilanci solidissimi, notevoli di-

sponibilità per investire ed ottimi imprenditori e manager alla guida, con 

una strategia chiara. Per cui come in passato riteniamo che la base, i 

“fondamenti” di TIP siano sempre ottimi, con rischi limitati ed opportu-

nità immense, che in questo momento non mancano, anzi. 

 

Da questi punti di vista le conseguenze della guerra in medio oriente do-

vranno essere monitorate con sempre grande attenzione perché l’au-

mento del prezzo del petrolio potrà durare tempi che prescindano dalla 

fine delle ostilità più rilevanti e perché i pericoli di inflazione e forse 
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anche di recessione sono chiaramente dietro l’angolo. Uniti all’indebo-

limento patrimoniale e finanziario di molti paesi, in primis gli Stati Uniti.  

 

Tutto ciò, per la maggior parte delle nostre partecipate, potrà gene-

rare – ancor più che nel passato – anche recente, ulteriori occasioni di 

acquisizioni e di investimenti.     

 

Il team di TIP è molto ben rodato, anche nel 2025 ha dimostrato grande 

compattezza e competenza, su moltissimi fronti, anche in situazioni com-

plicate, sia sull’M&A (che ha quasi triplicato gli introiti) che sugli inve-

stimenti effettuati e previsti. A tutti come sempre un grande grazie.  

 

Un cenno finale sul dividendo, proposto in aumento del 62,5% in coe-

renza con quanto finora esposto e come ulteriore segno verso il mer-

cato che, grazie a voi, ci continua a dare fiducia.  

 

Giovanni Tamburi  

 

Milano, 16 marzo 2026 
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Dear Shareholders, 

 

Writing something meaningful these days may make even less sense than 

usual, as the events that have characterized the past few weeks would 

rather suggest simply observing how the geopolitical situation evolves 

and what potential consequences may arise. 

 

Nevertheless, the duty to offer you some reflections and assessments, 

alongside the publication of the annual report and the start of the 

year, must prevail. Therefore, here we are — this time more briefly — with 

some general updates and some considerations regarding TIP micro-

cosm. 

 

Starting as always with the performance of “our” share, we must 

acknowledge that the strong recovery in both price and trading vol-

umes over the past months is now encountering the widespread profit-

taking and the volatility of recent days, mainly attributable to the 

global context. 

 

However, we are pleased to continue highlighting the medium-term per-

formance which, even after the declines of the last few days, remains 

very strong: TIP’s 10-year total return stands at 223%, corresponding 

to an average annual return of approx. 22%, with a compound return of 

12%. The share, including dividends, has nevertheless delivered a re-

turn of around 11% even in 2025. 

 

The usual chart compares the TIP share with the main international indi-

ces, 
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Certainly, the divergence from two of the U.S. indices (Nasdaq and S&P 

500), which began in mid-2024, is quite striking. Until recently, the most 

logical explanation lay in the trend of U.S. technology stocks, partic-

ularly the so-called “Magnificent Seven.” However, since the beginning 

of the year the shares of these companies have underperformed, yet 

those indices continue to remain near their highs, and even the attacks 

on Iran in recent days had — quite incredibly and contrary to what one 

might have expected — only a limited impact on them. 

 

Nevertheless we remain satisfied with having achieved a significantly 

better performance not only of the Dow Jones, but also of the FTSE 

MIB, the STAR index and, above all, the MSCI Europe; that said, TIP’s 

share price still appears significantly undervalued, and we continue to 

believe that the usual refrain about the “holding discount” should not 

be applied, given our structure and the levels of implicit (lack of) risk, 

which have by now been clearly demonstrated over more than twenty 

years since the IPO. 

 

For this reason we thought it might be useful — if not a true comparison, 

given the different size, structure and business approach — to provide 

at least a simple juxtaposition with the stock market performance of 

the major listed U.S. private equity operators. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

The performance gap between TIP and the others over virtually the en-

tire period since January 2025 is significant, and even more striking is 

their downward acceleration in recent months, well before the attack 

PERFORMANCE OF TIP AND LISTED PRIVATE EQUITY SINCE THE BEGINNING OF 2025

Source: Bloomberg Apollo Global Management Blackstone KKR Blue Owl TPG TIP
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TPG

-32.5%

KKR

-41.5%

+4.5%

Apollo

-35.6%

Blackstone

-35.4%
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on Iran. Since these groups have for many years been regarded as the 

top benchmarks for achievable returns, it seemed appropriate to pay 

them a certain degree of attention. 

 

A key element in attempting to properly interpret the poor performance 

of the global private equity giants should likely be identified in the pri-

vate credit/debt segment, which was expanded considerably in recent 

years. Corporate financing was in fact gradually shifting from banks 

to alternative operators that are less regulated, more flexible, but 

also significantly more expensive. 

 

In recent days both Blue Owl and BlackRock have reported strong re-

demption requests and suspensions of withdrawals, precisely in the pri-

vate credit segment. However, the real and major issue will arise when 

the attention is eventually more focused on PIK financings, whose real 

risk is today factored in by very few, neither in market prices nor in the 

“reported” NAVs. 

 

A related reflection concerns the portfolios of many insurance com-

panies, which have invested heavily in private credit, particularly in the 

United States. Two years ago we noted that many insurers had signifi-

cantly reduced their allocations to private equity, creating a fundrais-

ing shortage that is still felt today. If they were now to reduce their 

allocations to private credit as well, much of the oxygen would be re-

moved from operators that have built their fortunes on the rolling ef-

fect of capital raising and the related investments. 

  

The allocation of insurance companies to private credit 

 

Source: Financial Times “How’s  liquidity in the US life insurance sector?”  based on Moody’s  data 
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It is sufficient to analyse the trend in private equity fundraising to un-

derstand the effects of reduced allocations — not only by insurance 

companies — which, combined with increasingly difficult exits, are fuel-

ling the growth of continuation funds and various forms of abnormal 

extensions of fund lifecycles. 

Private equity capital raised worldwide 

 

Source: KPMG” Pulse of private equity Q4’25” -  January 2026 

 

It is therefore no coincidence that, in addition to the risks associated 

with private credit, the stock of private equity assets “for sale” is now 

exceeding $4 trillion. 

 

To conclude on this point, quite simply: if a company or a fund cannot 

obtain financing from the banking system at normal rates and ends up 

resorting to private credit or bonds with interest rates that are very 

often around double those levels, what degree of financial solidity 

can those who have lent that money truly have, regardless of the (the-

oretical) returns applied? 

 

Broadening the perspective to the general macroeconomic environ-

ment, the always dominant variable, namely interest rates in the United 

States—confirms the complexity of the current situation. Despite the six 

rate cuts implemented by the Federal Reserve since October 2024, ef-

fective rates—namely the 10-year and 30-year U.S. Treasury yields—re-

main around 4% and 5%. 

 

The chart below shows how the concrete effects of the initial rate 

cuts moved in the opposite direction from what might have been ex-

pected, and that the first real—albeit short-lived—decline in market 

rates occurred only a few days ago, coinciding with the strengthening 

of the dollar following the effects of the U.S. attack on Iran. 
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 Trend of the U.S. Treasury yield and the Fed rate since January 2020 

 

Source: Bloomberg 

The reasons behind the level of interest rates in the US are well known 

and, in my view, can be considered structural. Therefore, one should 

not expect any real support from official rates in addressing the chal-

lenges facing the economy. Moreover, the recent conflict is already 

having a relevant impact on the price of oil and certain commodities, so 

a resurgence of inflation must be considered an element that could 

emerge, against the widely proclaimed prospect of lower interest 

rates. 

 

Strangely, at an aggregate level, 2025 has not yet reflected the con-

traction in multiples that would have seemed logical. The analysis 

should be carried out either on a case-by-case basis or by sector / coun-

try, since as technology has certainly played a fundamental role. Yet, 

even here, quite surprisingly, the decline in the valuations of the Mag-

nificent Seven in recent months has been offset by other companies that 

are keeping the indices at levels that, to us, appear somewhat illogical. 

 

It is almost as if there were “invisible hands” so eager to prevent the 

indices from falling, that they manage, almost every day, to invent sto-

ries capable of positively surprising the market and, in any case, of 

providing enough oxygen to sustain it so much so that investors seem to 

forget even the strong shocks caused by announcements about the con-

sequences of AI: sometimes on software, sometimes on banks and some-

times on asset managers. This is yet another symptom of the “strange-

ness” we have been confronting with for years, which by now has turned 

into something closer to hysteria. 
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After this picture, painted in contrasting tones, let’s turn to TIP. 

 

The first element that, once again, we believe should be emphasized here 

is the strength / solidity / excellence of our companies which, even in 

a challenging year such as 2025, have continued - on average - to per-

form well, many are reporting revenue growth and often improving 

profitability, either in absolute terms or as a percentage. 

 

This explains why TIP remains primarily focused on further strengthen-

ing its group companies. Thanks to the synergies that can be achieved 

through strategically driven M&A transactions, these companies 

should take advantage of the current environment and capitalize on 

their positions — both in terms of industrial positioning and financial 

capacity — which are currently particularly favourable. 

 

Indeed, in 2025, Sesa completed 10 acquisitions, Bending Spoons 6, In-

terpump 4, and Dexelance 2. Alpitour signed contracts for 3 new ho-

tels. 

 

The table summarizes the results of the most important group compa-

nies: 

 

ALPITOUR 

A fantastic group, with globally recognized leadership, projected to-

ward the bright future of the “experience” to which everyone aspires, 

regardless of country, social status, cultural background, and so on. 

Compared with the much-discussed systemic risks, its geographic diver-

Sales 

2025

(€ mln)

Sales

2025 vs 

2024

EBITDA 

MARGIN 

ADJ. 

2025

Cash / 

(Debt)

2.396  + 1,7% 22,6% -1.046

416  + 1,6% 13,0%   - 74

461  + 1,9% 6,0%   - 52

2.071   - 0,4% 22,3%   - 291

373  + 15,0% 9,2%   - 53

3.132  + 0,7% 41,0% 1.458

1.740  + 6,7% 12,4% n.a.

403   - 2,8% 17,4% n.a.

3.610  + 7,5% 7,3% 196

(3)

(2)

(1) Revenue growth at constant exchange rates. (2) Guidance for the fiscal year ending April 30, 2026. (3) Results as of October 31, 2025. (4) Results

as of August 31, 2025.

(4)

Listed companies Private companies

(1)

Sales 

2025

(€ mln)

Sales

2025 vs 

2024

EBITDA 

MARGIN 

ADJ. 

2025

Cash / 

(Debt)

2.287  + 9,8% 7,1% -115

1.561  + 10,0% 15,7% 518

254  + 1,1% 9,9% -79

188  + 3,7% 22,7% 42

706  + 3,3% 5,8%   - 142

188  + 6,5% 21,4% 118

110  + 20,9% 27,1% 0
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sification, the breadth of its activities — with significant “physical” as-

sets such as hotels, resorts and aircrafts — and, not least, a very 

strong technological presence both for Italian travellers abroad and 

for foreigners interested in our country, make it a unique and extremely 

solid operator, ready to seize new challenges and further strengthen 

its position. From a corporate perspective, the path that has been cho-

sen is that of a future stock market listing, for which preparations are 

already underway. 

 

AMPLIFON 

The acquisition of GN Hearing announced today marks a significant 

turning point in the group’s strategy, given the integration with the 

world’s most innovative manufacturer of hearing aids. TIP has ex-

pressed its willingness to participate — at least on a pro-rata basis — in 

the equity portion that will be required for the transaction. 

 

BENDING SPOONS 

From being “one of” StarTIP’s investments, this super unicorn is now de-

livering immense satisfaction. The funding round completed five months 

ago, at an $11 billion pre-money valuation, has confirmed the achieve-

ments of an exceptional group, led by people widely admired and built 

around a business model whose potential growth is, in theory, limitless. 

There have been discussions about a future stock market listing; we sin-

cerely hope this will happen not with the aim of monetizing our stake 

(currently around 3%), but rather to demonstrate to the world and to 

the markets that, even in our country, global leaders can emerge in a 

relatively short period of time, in sectors that are often considered 

lost, even at the European level.  

 

DEXELANCE 

Is one of the projects to which we are dedicating a lot of time. The syn-

ergistic integration among the companies is progressing — while re-

specting the individuality of each brand — but, above all, there is a grow-

ing awareness that such a model can best respond to the new demands 

of the market, particularly at international level. Given the fragmenta-

tion of the sector, the ambition to develop, as much as possible, a high-

end “total look” design and furnishings hub, is very compelling, spe-

cially if  combined with financial solidity and with a level of strategic 

clarity and management quality that few in the sector possess. In the 
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coming weeks, the planned capital increase will be launched. TIP and 

many shareholders close to us will participate, with the conviction 

that its terms — particularly the price and the attached warrants — may 

represent an excellent investment opportunity.  

 

OVS 

It has just closed another year of growth, despite the apparel sector 

being in a phase of gradual contraction. The integration of the Golden 

Point acquisition is progressing well; the push to develop Piombo, Les 

Copains and Stefanel is delivering very positive results and the 

strengthening of the group internationally in France, in India and soon 

in Mexico, also appears particularly promising. Barring interruptions 

or slowdowns due to the external environment, 2026 will be the year 

of a major opening in Dubai. There have been attempts, with Coin, Kasa-

nova and other strategic initiatives to accelerate growth in complemen-

tary segments, however, on the one hand the economic and financial 

conditions of the targets did not allow it and on the other our strong 

conviction, shared by the board of directors and management, is that 

while it is right to continue growing through external expansion as 

well, this should take place within clear limits of prudence.  

 

SESA 

We recently increased our stake in the holding company, firmly con-

vinced that it can continue to grow and further strengthen its position 

as the leading Italian aggregator in digital integration. The excellent 

collaboration among the founding families, top management, ourselves 

and other shareholders, is demonstrating a unique capacity to create 

“real value” in the sector — at least in Italy — which makes us particu-

larly proud. International expansion is also continuing and the com-

pany’s presence in several countries is growing. We are often asked how 

TIP positions itself with respect to the challenges posed by the evolu-

tion of AI; one of our answers is precisely SESA which, thanks to its 

know-how, is not only able to ride this wave successfully, but also to 

support its adoption and application in a wide range of companies.  

 

VIANOVA 

The company continues to demonstrate strong growth capabilities, in-

cluding through external expansion, consistently delivering excellent 
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results. The prospect of a future stock market listing remains con-

crete and current, market conditions permitting. 

 

OTHER INVESTMENTS 

As for companies such as INTERPUMP, MONCLER, ROCHE BOBOIS, and 

also those in which we hold smaller stakes — such as BASICNET AND 

ELICA — is already publicly known, as they are listed and effective in 

their communications. For this reason, this year I will refrain from com-

menting on them individually. What should be reiterated, however, is 

that with each of them we maintain an ongoing relationship, regardless 

of the size of the stake held. As always, this relationship is aimed at 

providing every possible contribution at the strategic and operational 

levels, as well as in governance matters and in relations with the mar-

kets, with other major shareholders and with their respective top man-

agers.  

 

Similarly, with the other companies — particularly APOTECA NATURA, 

AZIMUT BENETTI, BETA, CHIORINO, EATALY, ENGINEERING, ITACA, 

LIMONTA, and JOIVY, as well as the smaller ones our interaction is con-

stant and always aimed at further industrial development. 

 

CONCLUSIONS 

The outlook for 2026 will depend on how ongoing conflicts develop, 

particularly the one in the Middle East. Many companies, which had been 

counting on a gradual but easing of the constraints of tariffs and the 

consequences of the conflict in Ukraine, are now facing challenges in 

the form of rising prices for raw materials – both energy and non-en-

ergy-related – fluctuations in the US dollar, and high levels of uncer-

tainty regarding orders.  

 

The chart below on investments indicates that the world’s top 1,000 

companies have, for years, tended to prioritise dividends and share buy-

backs over capital expenditure and M&A. Fortunately, research and de-

velopment is on the rise. However, given that R&D is highly concen-

trated and that many tech giants are reducing it, a complex picture 

emerges that requires careful analyses. 
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Capex Allocation of the Top 1,000 Companies by Market Cap 

 

Fonte: BAIN- Global M&A Report 2026 

Turning to the financial markets, a year ago we wrote that there might 

be a shift towards Europe, which has indeed taken place: whereas up un-

til two years ago more than 90% of capital flows were directed to-

wards the US, in the last six months this figure has fallen below 40%. 

The flow towards mid/small caps remains modest instead the other pre-

diction concerned the recovery of IPOs, which is currently still too 

timid worldwide; in Italy, on the main markets, there have been none in 

2025 ! 

 

In this context, it should be emphasised that the much-vaunted simplifi-

cations in listing and capital increases procedures are still in their in-

fancy. Or perhaps not even that. Not only have the hoped-for tax bene-

fits failed to materialise, but some measures have actually undermined 

the relationship between companies and investors, with great disap-

pointment of those operators, like us, who saw the stock exchanges as 

a fast track, precisely designed to meet the needs of companies and a 

way to abandon leverage – too much and too burdensome – but mainly 

to enable many enterprises to grow, with the support of savers and se-

rious investors. 

 

On this issue we remain convinced that there will be little room for 

choice; sooner or later, it will become mandatory to increasingly rely 

on the stock markets. 

 

TIP has long adopted a wait-and-see approach to direct investments, and 

recent events – however unpredictable – confirm that such decision 
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was correct; TIP remains ready to encourage and then support the de-

velopment plans of its portfolio companies in every possible way. We 

are, however, monitoring developments in many sectors very closely 

and continuing to streamline the structure, not just at the corporate 

level. 

 

Almost all of TIP’s companies have solid balance sheets, substantial 

funds available for investment and excellent entrepreneurs and manag-

ers at the helm, with a clear strategy. Therefore, as in the past, we be-

lieve that TIP’s fundamentals remain excellent, with limited risks and im-

mense opportunities, which are certainly not in short supply at the mo-

ment, quite the contrary. 

 

From these perspectives, the consequences of the war in the Middle 

East must be monitored with ever-greater attention because the in-

crease in oil prices may persist for a period beyond the end of the most 

significant hostilities and because the dangers of inflation and perhaps 

even recession are clearly just around the corner. This is also com-

pounded by the weakening of the financial and economic positions of 

many countries, in particular the United States. 

 

For most of our companies, all this could generate – even more so than 

in the recent past – further opportunities for acquisitions and invest-

ments 

 

The TIP team is highly experienced and well-established and, also in 

2025, has demonstrated great cohesion and expertise across many 

fronts, including in complex situations, both in M&A — where revenues 

have nearly tripled — and in the investments carried out and planned. As 

always, our sincere thanks go to all of them. 

 

A final note on the dividend, proposed to increase by 62.5%, in line with 

what has been outlined above and as a further signal to the market 

which, thanks to you, continues to place its trust in us. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milan, March 16, 2026 
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