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LA GRANDE TRASFORMAZIONE DElI MERCATI DEI CAPITALI

Dalla Borsa ai Mercati Privati: come stanno cambiando capitale,
rischio e creazione di valore

Firenze, settembre 2026



™ vrasorsc La Grande Trasformazione dei mercati dei capitali
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Stiamo ancora osservando il posto giusto per capire: rischio,
capitale e creazione di valore?

E se il vero mercato fosse quello che non vediamo?

E se stessimo misurando il rischio e costruendo i portafogli
guardando solo alla parte visibile dell'iceberg?
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(D verausomiscSfatiamo alcuni luoghi comuni

Top 10 weights as a proportion of the S&P 500
Quarterly data from June 1965 to June 2025
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Data as of June 30, 2025.

Shows the weight of the then-current 10 largest companies.
Source: S&P Dow Jones Indices LLC.

© 2026 S&P Global.
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La concentrazione in pochi
titoli € un rischio rilevante?

S&P 500 - | livelli di concentrazione attuali sono
simili a quelli degli anni 60.

Nel 1965 la capitalizzazione delle 10 aziende piu
grandi dell’'S&P500 rappresentava ca. il 40%
dell’indice.

Oggi la situazione e analoga...ma le aziende
sono completamente diverse ed il mercato e
profondamente diverso
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(D verausorisc S&P 500 composizione del mercato nel tempo — 1965-
2025

Summary statistics —June 1965 S&P 500 top 10 cohort

June 1965 S&P 500 top 10 cohort subsequent weights . .
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ndard Qil Co. of New _ , .-
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e 1BM 415% 9.04% 0.52% Still a member
3
=
% DuPont 2.80% 2.80% 0.05% Stilla member
£
=
e Texaco Inc. 271% 274% 0.00% Merged with Chevron
g 20%
g Sears, Roebuck & Co. 2.68% 3.14% 0.00% Sept.12
3
% General Electric 2.24% 453% 0.52% Spinoff member
w
10% Eastman Kodak 1.66% 3.88% 0.00% Dec.10
Gulf Oil Corp. {Chevron) 1.47% 2.07% 0.44% Stilla member
Average 3.82% 4.99% 0.24% 54 of 60 years in
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC.
© 2026 S&P G

Data as of June 30, 2025 © 2026 S&P Global.

Shows the weight of the then-current 10 largest companies.

Source: S&P Dow Jones Indices LLC

© 2026 S&P Global.

* Le aziende che nel 1965 rappresentavano per capitalizzazione il 38,2% dell’indice &P 500 oggi rappresentano il 2,4%
* La performance complessiva del gruppo delle prime dieci aziende del giugno 1965 e stata deludente negli anni a seguire.

3 di esse sono andate incontro a procedure fallimentari, tutte hanno visto ridursi drasticamente il proprio peso e diverse

costituiscono potenziali casi di studio per le business school su "cosa sia andato storto" per aziende statunitensi un tempo
dominanti e ampiamente ammirate.
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() varasmsc S&P 500 performance degli ultimi 60 anni

S&P 500 performance June 1965 to June 2025
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&P 500 price performance in US dollars, excluding dividends, shown in logarithmic scale (right axis).
Past performance is no guarantee of future performance.
Source: S&P Dow Jones Indices LLC.
© 2026 S&P Global.
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(D vorasarsc S&P 500 composizione del mercato nel tempo: 1965-

June 2025 S&P 500 top 10 cohort prior weights
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Summary statistics —June 2025 S&P 500 top 10 cohort
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40% Chase
Nvidia November 2001  0.07% 7.3% 24 years
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L
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S Microsoft June 1994 0.84% 7.3% 31years
Ts]
[ .
Berkshire
3 February 2010 1.28% 21% 15 years
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10%
Tesla December 2020 1.58% 2.4% 5years
Average January 2001 0.58% 4.37% 24 years
0% Data as of June 30, 2025.
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Data as of June 30, 2025.

See Figure 1for the 1965 top 10 cohort, included here for purposes of comparison.
Source: S&P Dow Jones Indices LLC.

© 2026 S&P Global.
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(Y verausiarsc L@ concentrazione del mercato americano

1965 — Capitalizzazione 2025 — Capitalizzazione
Azionaria 0,27 Trilioni Azionaria 152 Trilioni
I

Capitalizzazione delle borse mondiale

1965 2005 2010 2020 2025

B Stati Uniti Regno Unito M Unione Furopea MCina M Giappone M India Resto del Mondo
Fonte: World Federation of Exchanges

Negli anni ‘60 i mercati azionari erano molto concentrati nella sola area geografica americana che rappresentava ca. il
67% della capitalizzazione mondiale

Nel 2025 gli Stati Uniti rappresentano ca. il 44% della capitalizzazione mondiale

| paesi dell’” Unione Europea hanno perso una rilevante quota della capitalizzazione azionaria negli ultimi 20 anni,
passando da un picco del 2005 di ca. il 22% all’attuale 7%
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@ MangustaRisk

Se né la concentrazione in pochi titoli né la concentrazione
geografica negli Stati Uniti sono una novita, allora cosa é
cambiato davvero?

In cosa consiste la trasformazione dei mercati finanziari?
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™ vrasorsc La Grande Trasformazione dei mercati dei capitali

Tre megatrend, strutturali, interconnessi, che stanno ridefinendo I'architettura, il
funzionamento e il processo di formazione dei prezzi nei mercati dei capitali.

Insieme, questi fenomeni stanno
La gestione modificando i meccanismi:
passiva
e diformazione dei prezzi
e diallocazione del capitale,
Il Delisting

* difinanziamento dell'economia

segnando il passaggio da un capitalismo

La crescita
dei Mercati
Privati

fondato sui mercati pubblici a un modello

sempre piu orientato ai mercati privati.

| mercati quotati rappresentano una quota sempre piu ridotta
dell’economia reale e della creazione di valore

Settembre 2026 | 9



() g LA gEStiONe passiva

Nel 2023 il sorpasso: La quota di flussi investita su fondi americani indicizzati ha superato le gestioni

—— Passive (%) —— Active (%)

Passive overtakes active

SEC standardises ETF
approvals, lowering barriers to
entry for new one

SPIVA scorecard launches, Economies of scale kick in:
showing active costs driven down by high
underperformance evidence demand
First US ETF (SPY) Launched
US Pension protection act
turbocharges "default"

Increased general market investing

participation due to Internet
bubble

Source: Intropic, Research Affiliates and Morningstar
N.B. Data includes U.S. open-ended funds and ETFs (with obsolete funds included)

La crescita della gestione passiva rappresenta uno dei fattori chiave della grande trasformazione dei
mercati dei capitali, poiché modifica i meccanismi di allocazione delle risorse, di formazione dei prezzi e
di conseguenza anche il meccanismo di finanziamento delle imprese.
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() g LA gEStiONe passiva

La crescita della gestione passiva a scapito della gestione attiva rappresenta una delle
tendenze piu rilevanti degli ultimi trent'anni.

Questo fenomeno, non si arresta ed e stato sostenuto principalmente da due fattori.

" Costi/Commissioni basse: gli ETF ¢ i1 fondi indicizzati offrono un'esposizione ai mercati
a commissioni inferiori rispetto a1 fondi a gestione attiva, consentendo agli investitori di
trattenere una quota maggiore dei rendimenti nel lungo periodo.

= Performance superiori alla gestione attiva- difficolta nel battere il mercato della gestione
attiva: la maggior parte dei gestori attivi non riesce a sovra-performare il proprio
benchmark nel lungo periodo. | dati Morningstar indicano che circa il 90% dei fondi attivi
sotto performa il benchmark su un orizzonte di 10 anni, sia negli Stati Uniti sia in molte
altre aree geografiche.
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() g LA gEStiONe passiva

In che modo la forte crescita degli investimenti passivi sta
modificando il funzionamento dei mercati finanziari?
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I’ Una quota crescente di capitale viene infatti allocata in funzione dell'appartenenza a\I
1 un indice piuttosto che sulla base dei fondamentali delle imprese o degli emittenti. |
I Cio puo ridurre |'efficienza della price discovery nei mercati azionari e obbligazionari, |
I aumentando il rischio di disallineamenti tra prezzi di mercato e valore economicolI

| fondi passivi allocano capitale in funzione della capitalizzazione di mercato, il
: maggiori flussi si dirigono verso le aziende gia piu grandi. Questo crea un meccanismo
| auto-rinforzante che favorisce societa piu grande indipendentemente dal loro |

7/

|' | fondi passivi acquistano e vendono titoli in base alla loro presenza negli indici e
I non sulla base dei fondamentali aziendali. Cio rende la domanda di
I azioni/obbligazioni meno sensibile ai prezzi e pud amplificare i movimenti di
I\mercato, sia al rialzo sia al ribasso e ad amplificare i movimenti congiunti di titoli che

dppantengomo gligstessgindice - - - - - - - oS-SS oS- -o-o-o-oCo o -

|
|
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|
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IIn periodi di mercato tranquilli gli ETF offrono un'elevata liquidita agli investitori. |
I Tuttavia, nelle fasi di forte volatilitd molti operatori possono cercare di vendere '
contemporaneamente gli stessi strumenti, creando pressioni su un numero limitato :
/

Assessing the Impact of Passive Investing over Time: Higher Volatility, Reduced Liquidity, and Increased
Concentration
Felix von Moltke and Torsten Slgk1 Settembre 2026 12




() vorgustoisk Delisting — |la borsa si sta svuotando

Il fenomeno del delisting ha ridotto drasticamente I'ampiezza dei mercati azionari pubblici. Negli Stati
Uniti il numero di societa quotate e sceso da oltre 7.300 alla fine degli anni '90 a circa 3.900 oggi.
Parallelamente, una quota crescente delle imprese ha scelto di rimanere privata o di uscire dai mercati
regolamentati, spesso finanziandosi attraverso fondi di private equity e investitori istituzionali. Oggi solo
il 13% delle societa statunitensi con oltre 100 milioni di dollari di fatturato & quotato in Borsa.

Number of Domestic Companies Listed on Major U.S. Exchanges, 1980 -2025
9,000
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W Domestic
Number of domestic operating companies (CRSP share codes 10 and 11) listed on major exchanges at quarter-end. The counts include SPACs that have

not yet announced a merger but have separately traded shares, but exc?ude SPACs that intend to merge with a “global” target that are incorporated in
the Cayman Islands or another country. At the end of 2025, there were 3,657 domestic operating companies. Source: CRSP
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(D viongusiamisk Delisting — la borsa si sta svuotando

Il fenomeno del listing gap colpisce I'Europa in modo persino piu severo e cronico rispetto agli Stati Uniti.

L'Europa ha perso quasi la meta delle

societa quotate in 25 anni: da oltre

11.000 a poco piu di 5.800. Mentre
I'economia cresceva, i mercati pubblici
diventavano progressivamente meno

rappresentativi del tessuto produttivo

2000 7|u|.‘ 2010 2018 2022 2025

Bl Numero di Societa ¢ quo tate in Euro ml Totale Euro ‘ul eurOpeO

Rome Business School - Il fenomeno dei delisting in Europa: dinamiche, attori e implicazioni per i mercati
dei capitali.

L'Europa non sta perdendo soltanto quotazioni: sta perdendo i suoi campioni industriali, sempre piu attratti
dalla profondita, dalla liquidita e dalle valutazioni offerte da Wall Street. (Es. Arm, CRH, Ferguson...).

Meno societa quotate e meno campioni industriali significano mercati meno rappresentativi, meno liquidi e
meno attrattivi: un circolo vizioso che rischia di indebolire ulteriormente il ruolo dell'Europa nei mercati
globali dei capitali.

Settembre 2026 14



() v AUMento dell’holding period

Le imprese non si quotano piu prima: si quotano dopo.

L'abbondanza di capitale privato permette alle aziende di finanziare internamente le fasi piu dinamiche
della crescita, rinviando I'lPO a uno stadio molto piu maturo del ciclo di vita. Di conseguenza, una quota
crescente della creazione di valore si realizza prima dell'ingresso nei mercati pubblici.

Companies are staying private for longer

xdian age at IPO

Me

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Source: University of Florida, Warrington College of Business. “Jay R. Ritter. IPO Data.” The dashed line shows the long-
term trends.

Se in passato la Borsa finanziava la crescita, oggi spesso interviene solo quando gran parte della crescita e
gia stata finanziata dai mercati privati.

Settembre 2026 | 15



(D viongusiamisk Delisting — la borsa si sta svuotando

— o oy,

Perché le societa si delistano o non si quotano piu?

Maggiore disponibilita
di capitale privato

Costi e oneri normativi

della quotazione

Le imprese si quotano
piu tardi

lungo termine

I' Oggi un'impresa puo raccogliere miliardi di dollari tramite: Private Equity; Venture\I
| Capital; Growth Equity; Private Credit; fondi sovrani e investitori istituzionali. In |
I passato la quotazione era quasi obbligatoria per finanziare la crescita. Oggi molte |
I aziende riescono a raggiungere dimensioni enormi rimanendo private I
{ Essere quotati implica: obblighi di reporting trimestrale; relazioni con Fw'esEtSn'e\
I analisti; requisiti di governance; controlli regolamentari; costi legali/compliance. Le

| aziende evitano questi vincoli anche per mantenere maggiore flessibilita operativa. |
I Per molte imprese, soprattutto di medie dimensioni, tali costi ed oneri non sono piu |

\ compensati dai benefici._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ o _______ /
-/ - 7 - T - == == -=-=-=-=-=-=-"=-=-=-=-=-=-=-°-°=-°=-=-" \
| L'abbondanza di capitale privato consente alle aziende di finanziare internamente |
I gran parte della propria espansione e di posticipare I''PO a una fase molto piu |
I avanzata del ciclo di vita aziendale. La Borsa non finanzia piu la crescita iniziale delle '
\imprese; spesso interviene soltanto dopo che gran parte del valore € gia stata l'
01 Lt~
/ \
I Nei mercati privati: c'@ meno pressione sui risultati trimestrali; si possono perseguire |
I'strategie di lungo periodo; i fondatori mantengono pit facilmente il controllo '
dell'impresa; vi € maggiore riservatezza sulle strategie aziendali. | mercati privati :
\offrono capitale senza imporre la continua disciplina del mercato azionario. J

Settembre 2026 16



() vrausarsc LA Situazione nei mercati asiatici: un trend opposto

Il crollo delle societa quotate non & un fenomeno diffuso equamente in tutte le aree geografiche.

| mercati asiatici stanno vivendo un vero e proprio boom di quotazioni, compensando ampiamente il

declino occidentale. Negli ultimi 20 anni infatti, il saldo netto globale tra nuove quotazioni e delisting e

rimasto quasi sempre positivo, trainato principalmente dai mercati Asiatici, mentre i mercati occidentali

contribuiscono negativamente
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(D viongusiamisk Delisting — la borsa si sta svuotando

In che modo il delistining sta modificando il funzionamento dei

l’ T _. _______ ~\
| Riduce la |
| rappresentativita dei |
I mercati azionari I
N o e e e e T _EE_E_E,E - /7
- LT T T T ~\
| Diminuiscono le :
: opportunita di :
I investimento I
N o e e e e T _EE_E_E,E - /7
l’ ~\
: Riduce l'efficienza del :
I «price discovery» |
| |
D 7/
o M
I Riduzione della I
I s |
i profondita del mercato ,
| N .« . . |
« (piUesposizioneagli

mercati finanziari?

I’ Quando un numero crescente di imprese lascia la Borsa o sceglie di non quotarsi, il\I
| mercato quotato diventa una rappresentazione sempre meno completa |
I dell'economia reale. Una quota crescente della crescita economica, dell'innovazione |
I e della creazione di valore si sviluppa al di fuori dei mercati pubblici. |

/
\
. \ . . . . . . . . . I

I Con meno societa quotate: si riduce l'universo investibile; diminuisce la I
I diversificazione disponibile; aumenta la concentrazione degli indici su un numero I
'\ limitato di grandi societa. /I
\

; Numero crescente di aziende opera nei mercati privati: i prezzi vengono osservati
| meno frequentemente; aumenta l|'opacita informativa; una quota crescente |
| dell'economia non & soggetta al giudizio quotidiano del mercato. Ne deriva una I

\ mmo_e trasparenza nel processo diallocazione del capitale. _ _ _ _ _ _ _ _ _ =/
R
l Con meno societa quotate: diminuisce 'ampiezza dell’'universo investibile; si riduce la |
I capacita del mercato di assorbire grandi flussi; i flussi tendono a concentrarsi sugli
stessi titoli: Mercati meno profondi tendono a reagire in modo piu brusco agli shock.

,——
TS

Assessing the Impact of Passive Investing over Time: Higher Volatility, Reduced Liquidity, and Increased
Concentration
Felix von Moltke and Torsten Slgk1 Settembre 2026 18




() vrasamsc LA fOrte crescita dei Mercati Privati

Exhibit 1. Global Private Market AUM, December 2000-September 2025

201 Accanto al declino dei mercati pubblici stiamo
assistendo alla forte crescita dei mercati privati:
Mentre le borse pubbliche soffrono a causa del
"listing gap" (poche IPO e molti delisting), la
bl raccolta di capitali privati segue dinamiche

opposte.

18k

14k

PitchBook (2026b) riporta che gli impegni globali

12k di capitale privato hanno raggiunto circa 1,26
£ trilioni di dollari nel 2025. Al contrario, negli
Ewk_ ultimi anni, i proventi delle IPO negli Stati Uniti
é sono generalmente rimasti nell'ordine di decine

8k - di miliardi di dollari.

Spostamento dei flussi di capitale: Le aziende
preferiscono raccogliere capitali da fondi di
Private Equity o investitori istituzionali

6k

rimanendo private, poiché evitano i gravosi e

costosi obblighi di trasparenza della borsa.
2k

Negli ultimi dieci anni, il Private Equity ha
0 ampliato significativamente la propria attivita,

o°6‘6‘650"‘0‘°0‘°@0‘b0°‘Q\\"”\“’\“'\("\b\/\’\%’g°,. : .. e e . . .
FFF o o o FEFF o FF A E S sia in termini di numero di deal sia di valore
delle operazioni, confermando il crescente ruolo

Date

[ M Dry Powder M Unrealized Value |

Source: Preqin. Understanding the Growth of Priveftet4e

Rhodri Preece, CFA and Cheryll- Ar]még’ CFA



() s LA forte crescita dei Mercati Privati — crescita del dry

La crescita dp@M(@rrsta ridefinendo i mercati dei capitali: i fondi di Private Equity dispongono di oltre $2.000
miliardi di risorse finanziarie non investite, paragonabili alla capitalizzazione di interi mercati azionari europei,
rafforzando la capacita dei mercati privati di competere con Borsa e sistema bancario

Global private equity dry powder, USD tn

$3.0
$2.7
$25 $2.5
$2.0
10 yr pre-COVID avg (2010-2019): $1.2tn
$1.0
$0.0
2010 2015 2020 2025

Source: (1) S&P Global Market Intelligence. Data for 2025 is through June 2025.

L'eccesso di dry powder alimenta la competizione per gli asset, spinge al rialzo le valutazioni e puo
incentivare un maggiore ricorso alla leva finanziaria, accrescendo il rischio sistemico.
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Le imprese non cercano piu soltanto capitale, ma fonti di finanziamento coerenti con i propri modelli di business,
orizzonti di crescita e assetti di governance. In questo contesto, i mercati privati risultano spesso piu efficaci delle
banche e dei mercati quotati. La competizione non riguarda piu I'accesso al capitale, ma la qualita del capitale.

POLICYMAKERS and REGULATORS — Basel lll - Accredited Investor Reforms - DC Pension Access - ELTIF/LTAF/Interval Fund Rules

DEMAND SIDE
Corporate Issuers and Private Enterprises
[ .

r \ L] \
( VENTURE CAPITAL ( PRIVATE CREDIT | | PRIVATEEQUITY INFRA and REAL ASSETS

1
1
1
VC Fund Partnerships BDCs, PflL\ntedP:aoedmem PE Fund Partnerships Infra Funds, REITs
JE[ﬂl gul unas
LP Commitments By pmree?‘ Structures ommitments Long-Hordzon Capital
A A 'y
o J J AN S

SUPPLY SIDE
Asset Owners and Investors

Endowments and Sovereign Wealth and
Institutional Founda Public Development Insurance Companies DC Plan Members Retail/ HNW]
Avg 12.5% allocation Often 30% + allocation Banks Liability-driven BExpanding access Acoredited investors

Long-horizon capita

Source: Graphic generated by Claude.ai, Anthropic, May 2026. Edited for style and content.
Il finanziamento dell'economia reale dipende sempre meno dai mercati azionari pubblici e sempre piu da fondi

pensione, private equity, private credit e altri investitori istituzionali.
La Borsa non é piu il principale luogo di formazione del capitale: una quota crescente della crescita economica

viene oggi finanziata attraverso i mercati privati. Settembre 2026| 21
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Non stiamo semplicemente osservando meno societa quotate e piu investimenti
nei mercati privati.

Siamo di fronte a una trasformazione strutturale dei mercati dei capitali: dal
capitalismo basato sui mercati pubblici, fondato su trasparenza, liquidita e
accesso diffuso agli investimenti, a un sistema sempre piu centrato sui mercati

privati, in cui una quota crescente della crescita economica, dell'innovazione e
del credito viene finanziata da investitori istituzionali.

Il baricentro della finanza si sta spostando
dai mercati pubblici ai mercati privati

.....ed il Rischio???
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Il rischio si sposta e si «allarga» — Nuovi Rischi Sistemici

e dalle banche ai fondi:

e dai mercati liquidi agli asset illiquidi:

e da valutazioni giornaliere a valutazioni periodiche;

e dai prezzi di mercato alle valutazioni basate su modelli.
modello "public markets-based"

modello "private markets-based"

Il rischio e prevalentemente: Il rischio e:

* trasparente; * Meno visibile;

* quotato giornalmente; * Meno liquido;

* misurabile attraverso la finanza quantitativa * Piu deificale da misurare

* distribuito tra milioni di investitori; * Piu concentrato

* facilmente osservabile dalle autorita di * Meno individuabile dalle autorita di vigilanza

vigilanza.

Model-Based Valuation — Appraisal-Based Pricing

Price Discovery — Market Efficiency — No " —Mark-to Model

Arbitrage Pricing

Stiamo passando da un rischio visibile e distribuito a un rischio meno visibile, piu concentrato
€ piu interconnesso
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(

\_

dell’economia reale

Universo Investibile
Sempre meno Iﬁ

rappresentativi

nvestimenti Liquidi

rischio tasso

Rischio
inflazione
Rischi o
Rischio valuta
prezzo
specifico mercato
Rischio Rischio
liquidita controparte

Rischio Rischi
Priorité' Spreas ischio ......

Integrare i modelli di misurazione del rischio con i
nuovi rischi sistemici determinati dalla trasformazione
dei mercati dei capitali

Ampliare I'attuale analisi della rischiosita degli
investimenti ai mercati privati

Introdurre una versione integrata dell'analisi del
rischio del patrimonio

Sempre piu necessari

Investimenti llliquidi

Rischio
controparte
Rischio
liquidita

Rischio
specifico

~N

per accedere
I"intero ciclo di vita
delle imprese

Manca l'analisi ed il
monitoraggio di una
pluralita di rischi

T Rischio
Rischio prezzo
mercato

Rischio credito

Rischio tasso

Rischio valuta

Rischio
inflazione
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