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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  
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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.  
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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 

 

  


