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Carissimi azionisti, 

 

nelle pagine conclusive di Prezzi & Valori, da noi pubblicato 

poco più di un anno fa, sostenevamo con convinzione che nel 

2017 i mercati azionari sarebbero ancora cresciuti, che l’Italia 

sarebbe andata particolarmente bene e che le società eccellenti 

avrebbero dato enormi soddisfazioni. Così è stato, a dispetto di 

tanti banchieri, economisti e presunti guru che da anni vedevano 

all’orizzonte - e vedono, specie sul nostro sistema paese - crolli, 

rischi, storni o comunque forti correzioni. 

 

In tale contesto - a parte la soddisfazione di non aver speso 

invano centinaia di pagine per dimostrare una tesi certamente 

innovativa ma comunque minoritaria - lo stock di ottimi titoli che 

TIP ha in portafoglio, il livello di diversificazione tra loro, ma 

più che altro la capacità di dimostrare che TIP continua a 

riuscire ad imprimere alle aziende un livello di crescita di valore 

ben superiore a quello dei relativi concorrenti, ha fatto la 

differenza. Siamo pertanto orgogliosi e felici di aver 

ulteriormente dimostrato che anche in un paese come il nostro 

può esistere una quantità e qualità di eccellenze industriali tali 

da consentire dei risultati così. Siamo più che altro soddisfatti 

per voi azionisti che, continuando a credere in noi, avete potuto 

beneficiare di ritorni veramente buoni. 
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28/2/2013 al 28/2/2018

FTSE Mib

+42.0%

S&P 500

+79.2%

FTSE Small Cap

+66.5%

MSCI Small Cap

+79.0%

IT Star

+212.9%

MSCI Eur

+28.5%

+289.0%

Dow Jones

+78.1%

Stoxx Eur

+53.3%

0,5

1,5

2,5

3,5

4,5

5,5

6,5

7,5



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

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

 

2/13 

Un incremento del titolo TIP da inizio gennaio 2016 al 

28/2/2018 del 72,7% e del warrant TIP del 237,7% sono dati 

inconfutabilmente ottimi, ma il dato più significativo per chi, 

come noi, non ama le operazioni speculative o di breve termine, è 

il consueto cenno sul total return1 a cinque anni, che a fine 

febbraio risultava pari al 322,3% con una media annua del 64,5%. 

 

Da molti anni tra l’altro sosteniamo che il nostro modello di 

attività consenta dei livelli di rischio assai limitati, sia per la 

qualità degli investimenti che per la loro articolazione: diretti, 

indiretti, con basso leverage, con grande fiducia agli 

imprenditori-gestori, in settori diversi ma pur sempre in aree 

caratterizzate da interessanti prospettive e, comunque, di 

dimensioni singolarmente tali da non rappresentare mai un 

vincolo di rilievo.  

 

Visti pertanto i rischi, tutto considerato oggettivamente 

modesti, tali ritorni sono un risultato di grande soddisfazione.  

 

Schematicamente, oggi, i principali investimenti: 

                                                      
1 performance del titolo TIP, dividendi distribuiti e performance dei warrant 2015-2020 assegnati 

gratuitamente ai soci 

Società quotate

Società non quotate

StarTIP

Tamburi Investment Partners S.p.A.

Prestito convertibile Strumento di debito

AMPLITER
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Come si può notare i nomi delle società sono rimasti tutti 

rispetto allo scorso anno, più l’aggiunta dei nuovi ed infatti, pur 

di fronte a rivalutazioni molto rilevanti, siamo sostanzialmente 

riusciti a resistere al pur legittimo “vendi, guadagna e pentiti” di 

buona memoria, perché convintissimi della bontà delle 

prospettive delle aziende in cui avevamo investito.  

 

Abbiamo sbagliato, col senno di poi, nell’alleggerire anche se di 

poco le posizioni in Amplifon e Prysmian ma, riguardo alla prima, a 

fronte di una cessione per circa 40 milioni di euro, pochi mesi 

dopo la partecipata Asset Italia ha investito 50 milioni nella 

controllante Ampliter nell’ambito di un progetto ancor più 

interessante e ad un prezzo implicito più conveniente. Su 

Prysmian, tenuto conto delle notevoli plusvalenze insite nel 

pacchetto azionario detenuto, si è ritenuto prudente limare di 

meno di un terzo la posizione per arrivare ad azzerare il prezzo di 

carico delle azioni possedute dalla partecipata Clubtre, di cui 

TIP ha oltre il 43%. Verso fine 2017, vedendo che raggiungeva 

prezzi record, abbiamo anche un po’ alleggerito la posizione in 

Moncler, realizzato una ulteriore buona plusvalenza e, per 

confermare la nostra sensazione positiva sulla società, abbiamo 

anche utilizzato parte dell’introito per acquistare opzioni call.  

 

In grande sintesi il 2017 è stato un anno di grande equilibrio, 

con poco più di 100 milioni di euro sia di investimenti che di 

disinvestimenti diretti di TIP, ma ciò che più conta è che, 

considerando i club-deal, i nuovi investimenti nell’anno hanno 

superato i 200 milioni e l’aggregato delle operazioni attivate da 

TIP – inclusi i club-deal – ha raggiunto i 3 miliardi di euro.  

 

A valle di queste operazioni, degli andamenti positivi dei mercati e 

positivissimi per i nostri titoli, il portafoglio si è ulteriormente 

irrobustito e ad oggi la consueta indicazione di valore 

intrinseco di medio termine degli asset diretti porta ad oltre 1,1 

miliardi di euro, con un incremento di quasi 200 milioni rispetto a 
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fine 2016, più o meno in linea con l’aumento del patrimonio netto 

consolidato del gruppo TIP. 

 

La composizione (per periodo di formazione e macro settori) è: 

* include le valutazioni analitiche di ogni investimento predisposte da TIP considerando 

le prospettive di mlt delle società, al lordo dei debiti a mlt di TIP. 

 

Sempre a livello di aggregato l’insieme delle partecipazioni nelle 

società di cui TIP è socia sviluppa quasi 19 miliardi di fatturato, 

con oltre 60.000 persone e negli anni di nostra partecipazione 

al loro capitale ha effettuato ben 91 acquisizioni. 

 

Dato che per tutte le società l’evoluzione del cambio 

euro/dollaro ha costituito un problema non irrilevante, i dati 

consuntivi 2017 vanno letti alla luce di uno svantaggio 

strutturale, generalizzato e nuovo rispetto agli anni precedenti, 

dovuto sia alle minori vendite conseguenti ma anche per la pura 

conversione delle valute nei consolidati. 

 

AMPLIFON (titolo: +44,2% da inizio 2017 al 28/2/2018) ha 

ulteriormente colpito per capacità di crescita a livello di 

vendite ma più che altro di profittabilità ed ormai si può 

senz’altro confermare che il top management, completamente 

rinnovato negli ultimi due anni, sta facendo un ottimo lavoro. Il 

fatturato ha raggiunto i 1,27 miliardi (+12,5% a cambi costanti), 

l’Ebitda adjusted i 217,5 milioni (+14,9%) e l’utile netto 

consolidato ha superato i 100 milioni (+58,1%). Il numero di punti 
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vendita nel mondo ha superato quota 10.000, dato ormai 

veramente irraggiungibile da chiunque altro, in tempi logici. Le 

acquisizioni - di dimensioni singolarmente non molto rilevanti 

nell’anno 2017 - hanno comunque comportato esborsi per oltre 

111 milioni di euro, da aggiungersi agli oltre 70 milioni di 

investimenti. A giorni verrà annunciato al mercato il nuovo piano 

triennale e l’auspicio è che continui il trend di forte sviluppo. 

 

BE (titolo: +37,3% c.s.) sta consolidando il proprio 

posizionamento di azienda – indipendente da grandi gruppi – di 

riferimento in Italia e sempre più in Europa nel settore della 

consulenza e delle soluzioni IT, in particolare per il mondo 

bancario ed assicurativo. Il fatturato previsto dalle banche che 

coprono il titolo raggiunge nel 2017 circa 130 milioni di euro, 

con un EBITDA di circa 18 milioni (Ebitda margin del 13,7%). 

Anche nel 2017 sono proseguite piccole ma mirate acquisizioni, 

in particolare sui mercati esteri.  

 

INTERPUMP (titolo: +75,7% c.s.) si conferma un’azienda 

fenomeno, guidata da un imprenditore dalle capacità veramente 

eccezionali. I dati 2017 sono fantastici malgrado l’effetto 

dollaro: fatturato a 1,086 miliardi (+17,7% rispetto al 2016), 

Ebitda a 248,6 milioni (+25,3%) ed utile netto a 135,6 milioni 

(+43,5%). Sono numeri che si commentano da soli. Il processo di 

razionalizzazione delle società acquisite continua a dare ottimi 

frutti, spesso migliori delle aspettative, così come la politica di 

nuove acquisizioni, che ha avuto un’ulteriore buona 

accelerazione proprio a cavallo della fine dell’esercizio 2017. 

 

MONCLER (titolo: +73,6% c.s.) ha di recente stupito la comunità 

del fashion internazionale con un’ennesima iniziativa - Genius - 

estremamente innovativa che non solo conferma l’estrema 

vitalità, capacità e visione di Remo Ruffini e del suo team, ma 

anche l’unicità del business model. A livello di dati altrettante 

conferme positive, con un fatturato arrivato a 1,194 miliardi 



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

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

 

6/13 

(+17% a cambi costanti), l’Ebitda adjusted a 411,6 milioni 

(+15,9%) e l’utile netto a 249,7 milioni (+27%).  

 

PRYSMIAN (titolo: +6,2% c.s.) è stata recente protagonista di 

uno dei più importanti deal di mergers and acquisitions 

dell’intera storia industriale italiana, con l’acquisto di General 

Cable, per circa tre miliardi di dollari. Dato che i media, ma non 

solo, specie a valle del caso Italo/NTV, continuano ad insistere 

sulla progressiva colonizzazione del sistema industriale 

italiano, fa particolarmente piacere che TIP possa essere - e da 

molti anni - tra i principali azionisti di un gruppo come Prysmian, 

già numero uno al mondo nel suo settore, che ha avuto il 

coraggio e la capacità di avviare un’operazione di tale rilevanza e 

complessità. La cosa più importante, in ottica della filosofia TIP, 

è che le sole sinergie previste con General Cable dovrebbero 

ammontare a circa 150 milioni di euro, per cui da questa 

combinazione - criticata dai soliti “esperti” e di certo non 

premiata dal mercato per il prezzo pagato, considerato elevato - 

dovrebbero far emergere, nel tempo, dei risultati molto buoni. I 

ricavi 2017 sono stati di 7,9 miliardi (+4,4%) e l’Ebitda Adjusted 

di 733 milioni (+3,1%), con un utile netto di 223 milioni. La 

posizione finanziaria netta (pre operazione General Cable) è 

ulteriormente migliorata ed al 31 dicembre era di 436 milioni. 

 

HUGO BOSS (titolo: +26,2% c.s.) dopo due anni di incertezze 

sembra essere tornata a poter dare soddisfazioni agli azionisti, 

sia come risultati che come performance borsistica; continua a 

non far parte di quel - fortunatamente - folto gruppo di società 

più che outstanding sotto tutti i punti di vista che TIP ha in 

portafoglio, ma altrettanto certamente non sembra dare 

preoccupazioni di sorta. Permane secondo noi inadeguato il 

rapporto tra top management e mercato e comunque il modello 

di governance tedesco (duale, presenza sindacati, etc.) deve far 

molto riflettere per eventuali futuri investimenti. I ricavi 2017 

sono stati di 2,733 miliardi (+3%) e l’Ebitda di 499 milioni di euro. 
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AZIMUT BENETTI ha avuto un anno ottimo sul versante Azimut, 

dando conferma della bontà delle scelte sia sui nuovi modelli 

che sul rinnovo manageriale, ma non facile per le linee Benetti, 

che hanno anche vissuto un ricambio più lento nel vertice. 

L’attuale nuovo direttore generale di Benetti sembra comunque 

in condizione di far riprendere al brand quel livello di 

profittabilità che per decenni ha dato soddisfazioni. Purtroppo 

negli anni scorsi – complice la crisi – erano stati presi contratti 

sia poco profittevoli che di complessa realizzazione, ma il nuovo 

management confida che tale parentesi sia terminata e ha 

predisposto un piano triennale dai risultati molto incoraggianti. 

Il valore della produzione consolidato dell’esercizio trascorso 

è stato di 726 milioni (+5%) con un Ebitda in sostanziale pareggio, 

a seguito di circa 30 milioni di oneri di carattere straordinario.  

 

EATALY ha avuto un anno di svolta, importantissimo per 

consolidare le nuove aperture (sia Boston che Los Angeles sono 

partite molto bene) e completare la messa a punto dei business 

industriali e commerciali esistenti. Il fatturato like for like è 

quasi ovunque positivo, il piano delle nuove aperture è ormai 

molto chiaro, la squadra di management è completa e la qualità 

del suo lavoro sempre più evidente. Le vendite consolidate hanno 

sfiorato i 500 milioni (+25%) e la redditività è tornata a livelli 

discreti, ma si confida nell’effetto virtuoso della leva operativa 

per farla crescere in modo rilevante nel tempo. Il progetto di 

quotazione in borsa è al momento confermato per il 2019.  

 

FCA e FERRARI - pur rappresentando essenzialmente un 

parcheggio temporaneo di liquidità - si sono confermati altri due 

investimenti eccezionali, dal notevolissimo ritorno per TIP. Nel 

corso del 2017 è stata lievemente alleggerita la posizione in 

FCA ma la parte preponderante - assieme a tutto l’investimento in 

Ferrari in portafoglio da inizio 2017 - è rimasta.  

 

FURLA continua ad avere ritmi di crescita impressionanti, 

arrivando anche lei - malgrado l’effetto dollaro - a sfiorare i 
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500 milioni di fatturato, con un aumento di oltre il 18% rispetto 

al 2016 e con una redditività cresciuta in modo più che 

proporzionale. 

 

ROCHE BOBOIS continua a crescere di fatturato (oltre 550 

milioni di aggregato e circa 267 di consolidato) ma ancor più di 

cash flow e di redditività, arrivando a circa 29 milioni di Ebitda 

nel 2017. TIP, nel quadro delle proprie strategie di 

valorizzazione del portafoglio, sta valutando una parziale 

cessione della partecipazione, che potrà essere realizzata nel 

tempo anche tramite una quotazione in Borsa. 

 

La quotazione in Borsa di OCTO TELEMATICS - altro capolavoro 

di reddittività - parrebbe confermata per l’anno in corso. 

 

Tipo-Tip Pre-IPO  

 

Nel corso del 2017 il gruppo Novartis ha lanciato un’OPA sulle 

azioni AAA - Advanced Accelerated Applications e TIPO ne ha 

ovviamente beneficiato. Globalmente TIPO, tra azioni cedute in 

precedenza ed azioni monetizzate a seguito dell’OPA, ha 

conseguito plusvalenze complessive per circa 15 milioni, a 

fronte di un investimento di 7. Con parte dei proventi di tale 

operazione è stata finanziata sia una porzione della seconda fase 

degli investimenti nel gruppo iGuzzini, sia parte del deal Chiorino. 

 

Nel 2017 IGUZZINI ILLUMINAZIONE ha avuto un fatturato di 232 

milioni e un Ebitda di 31,5 milioni, in buona crescita, ma più che 

altro a fine anno ha portato a termine - con il supporto di TIP 

anche come advisor – un’importante operazione di acquisizione in 

nord-America che le consentirà di raddoppiare la propria 

presenza in un continente ormai trend-setter nel settore 

specifico. A livello societario nel 2017 si è completata 

l’acquisizione delle quote di quei nuclei familiari con i quali già 

nel 2016 erano stati presi accordi e, a livello di governance, si 

conferma che il Gruppo ha un ottimo management, ormai 
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totalmente focalizzato sullo sviluppo e sulla profittabilità del 

business. Alla fine del percorso di razionalizzazione TIPO 

risulterà il singolo maggiore azionista.  

 

BETA UTENSILI ha avuto nel 2017 un aumento di fatturato a 137 

milioni di euro (+6%) ed un buon incremento dell’Ebitda, a 29 

milioni di euro (+14%). Nell’anno la società ha - come previsto - 

rifinanziato il debito inizialmente contratto per l’acquisizione ed 

attualmente si trova in un’ottima posizione per accelerare il 

percorso di crescita per linee esterne ipotizzato al momento 

dell’ingresso di TIPO. Nelle settimane scorse è stata finalizzata 

una acquisizione di un certo peso, oltre ad una - di dimensioni 

minori - finalizzata a fine 2017.  

 

La quota in CHIORINO è stata acquistata nel luglio del 2017 e, 

pur essendo una società liquida e molto profittevole, l’accordo 

è scaturito dalla volontà della famiglia proprietaria di 

accelerare il percorso di crescita – nel 2017 ha superato i 110 

milioni di fatturato con un EBITDA atteso attorno al 23% – in 

particolare sul mercato americano. TIP la sta supportando per 

massimizzare l’incisività di tale strategia. 

 

Asset Italia 

 

ALPITOUR lo scorso anno ha avuto un ottimo incremento di 

redditività (Ebitda a 46 milioni, +28,6%) seppur a fronte di un 

aumento marginale delle vendite (+7,3%). Quel che però è ancora 

più importante è che il progetto ideato all’atto dell’entrata di 

Asset Italia si stia realizzando, con il progressivo rinnovo della 

flotta aerea (il primo dei tre Boeing 787 Dreamliner è stato 

consegnato in dicembre) e con altre acquisizioni, da finanziare 

anche tramite l’utilizzo dei 120 milioni di aumento di capitale da 

noi sottoscritto. Una di esse, in Madagascar, è stata finalizzata 

durante la scorsa estate; è stata poi avviata una promettente 

attività in Francia. Anche in questo caso si può senz’altro 

confermare che siamo in presenza di un ottimo top management.  



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

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

 

10/13 

Come noto nel mese di dicembre si è completata l’operazione 

AMPLITER (controllante di AMPLIFON) che ha visto un esborso di 

circa 50 milioni di euro e la sottoscrizione di circa un 6% del 

capitale di tale società. Dati i risultati già citati di Amplifon ed in 

funzione del fatto che l’unico asset di Ampliter sono le azioni 

Amplifon, al momento siamo molto soddisfatti.  

 

L’INNOVAZIONE  

 

Un anno fa comunicavamo l’intenzione di rafforzare l’impegno di 

TIP in quest’area. Nel 2017 abbiamo costituito StarTIP, con 

l’obiettivo di focalizzare ancor meglio tutte le attività del 

Gruppo in una società specializzata. Nel frattempo l’attività di 

DIGITAL MAGICS è ulteriormente cresciuta e la quota di StarTIP 

(primo azionista) è arrivata al 23%, dopo aver sottoscritto azioni 

e warrant per quote superiori a quelle di competenza. TALENT 

GARDEN sta ulteriormente accrescendo la propria presenza in 

Europa con aperture previste a Vienna, Dublino, Lille e con 

l’acquisto, in Danimarca, di una società già attiva in 3 location. 

Nelle settimane scorse - in collaborazione con Cassa Depositi e 

Prestiti - è stata annunciata una futura apertura in California, 

per avere quanta maggior possibile “contaminazione” con le 

imprese e le iniziative che ruotano attorno alla Silicon Valley.  

 

Nel 2017 è stata poi acquisita da StarTIP una quota in ALKEMY, 

uno dei più strutturati e reputati enabler italiani verso il mondo 

del digitale e di recente è stata incrementata la quota in 

TELESIA, la “Go-TV” leader in Italia.  

 

TIP continua a credere molto negli investimenti in quest’area ed 

ha stanziato 100 milioni di euro per poter costituire un polo di 

aziende degno di potersi interfacciare sia con il network del 

Gruppo, sia con quei (tanti) operatori esterni, in genere piccoli, 

spesso destrutturati, figli più che altro di iniziative singole o in 

ogni caso quasi sempre con limiti a livello di risorse disponibili. 

Se infatti all’unicità della rete di investitori/imprenditori e di 
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partecipate che ruota attorno a TIP si affiancasse un nutrito e 

coeso gruppo di iniziative anche nell’area dell’innovazione e del 

digitale daremmo vita a qualcosa di unico e di molto utile per il 

sistema industriale del paese. Un hub che possa anche essere in 

grado di colloquiare con pari dignità con le numerose iniziative 

assimilabili già avviate in altre nazioni.  

 

CONCLUSIONI 

 

Il 2017 è stato un anno molto interessante, profittevole (oltre 

72 milioni di utile netto consolidato), di buoni e promettenti 

investimenti, di qualche alleggerimento tattico, ma più che altro 

di ulteriore consolidamento e riconoscimento dell’unicità di TIP.  

 

Il 2018 si prospetta come un esercizio diverso.  

 

Da una parte infatti perché potrebbe rappresentare l’inizio di una 

stagione di nuove quotazioni in borsa delle partecipate di TIP; la 

maggior parte delle soddisfazioni, negli anni precedenti, è infatti 

venuta - a parte il caso Moncler - da acquisizioni di pacchetti 

azionari di società già quotate. Con l’anno in corso può invece 

iniziare una catena di IPO in grado auspicabilmente di dimostrare 

la capacità di TIP di individuare altre belle società da portare 

con successo sul mercato. Nelle prossime settimane dovrebbe 

essere avviato il processo di quotazione per Octo Telematics, nei 

prossimi 12/18 mesi sperabilmente anche di Roche Bobois, alla 

borsa di Parigi. Nel 2019 poi è prevista l’entrata sul mercato di 

Eataly e, a seguire, seppur con tempi più dilatati ed in funzione sia 

delle singole equity story che delle condizioni esogene, 

dovrebbe essere il turno di iGuzzini, di Alpitour, di Furla, di Beta 

Utensili e di Chiorino. Una pipeline assolutamente unica quanto 

interessante.  

 

Altrettanto incoraggiante è la pipeline dei nuovi investimenti, per 

TIP, per Asset Italia e per TIPO e, malgrado cresca ogni giorno la 



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

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

 

12/13 

teorica concorrenza da parte di altri operatori, ciò conferma 

l’ottima attrattività delle nostre formule.  

 

Se i mercati finanziari dovessero continuare a performare 

positivamente continuerà anche la politica degli alleggerimenti 

tattici di qualche porzione delle partecipazioni quotate in 

portafoglio, ma sempre in ottica prudenziale e/o di migliorare 

progressivamente il rendimento di TIP senza però mai perdere il 

grip con quelle società-fenomeno che hanno così tanto 

contribuito ai buoni ritorni degli anni scorsi.  

 

Gli ordini alle imprese stanno aumentando in tutto il mondo e i 

profitti della maggior parte di loro sono previsti in crescita 

ulteriore, per cui malgrado le stupidaggini che anche nelle 

ultime settimane sono state diffuse su presunti pericoli di 

inflazione (quell’inflazione che per decenni era stata la “bestia 

nera” di ogni economista, ma che poi, dopo la crisi del 

2007/2009 e fino a pochi giorni fa, veniva invocata da banche 

centrali e governi come l’unico toccasana necessario per 

favorire una ripresa strutturale delle economie, oggi...), 

malgrado qualche piccolo incremento, ormai fisiologico, dei 

tassi di interesse a partire dagli Stati Uniti, la forza della 

crescita in atto dovrebbe avere il sopravvento.  

 

Per cui al momento il 2018 - per chi guarda le industrie, i 

prodotti e non i mercati finanziari o i cicli - sembrerebbe in 

miglioramento anche sull’anno record 2017 ed infatti anche il 

PIL mondiale è stimato in crescita ulteriore.  

 

Se questo è il quadro di riferimento, in un mondo che pertanto 

resterà caratterizzato da rendimenti dei capitali generalmente 

modesti, l’obiettivo principale del Gruppo TIP resta quello di 

dimostrare come scelte accorte di target di imprese leader di 

comparto e ambiziose, adeguatamente innovative e concretamente 

desiderose di superare i rispettivi concorrenti, il tutto 

nell’ambito di progetti di sviluppo strategico convincenti, sia il 
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modo migliore per cercare di continuare a raggiungere dei buoni 

livelli di ritorno degli investimenti effettuati.  

 

Di certo sarà impossibile mantenere quel passo - di oltre il 60% 

medio annuo in termini di total return - che siamo riusciti a dare ai 

soci nell’ultimo lustro, ma è altrettanto certo che manterremo 

la nostra determinazione e massima attenzione verso 

l’eccellenza dei business model delle partecipate - attuali e 

potenziali - nonché verso la spinta a fare in modo che le stesse 

seguano percorsi di sana ma decisa accelerazione della crescita, 

tramite ove possibile operazioni strategiche e di m&a.  

 

Pertanto, pur a seguito dei buoni risultati ottenuti, non 

scenderà di un millimetro il nostro forte e costante impegno 

sulle migliori interpretazioni possibili di quanto accade nei 

mercati e nelle aziende, nei singoli settori e come effetto delle 

dinamiche dell’innovazione. 

 

 

Giovanni Tamburi 
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