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Carissimi azionisti,  

 

il 2018 è stato un anno molto particolare per i mercati finanziari. 

Partito forte, in linea con il precedente già lunghissimo periodo 

di rialzi, ha poi progressivamente rallentato per consegnarci un 

autunno-inverno caratterizzato da un notevole ridimensiona-

mento dei corsi. Tra ottobre e dicembre molti hanno decretato la 

fine del ciclo rialzista. Noi non ci siamo allineati a questa sensa-

zione in quanto - osservando da vicino gli andamenti delle aziende 

- continuavamo a vedere ordini in aumento e, in generale, un’econo-

mia reale ancora in crescita. I dati delle ultime settimane lo con-

fermano ed infatti le chiusure dei bilanci 2018 si stanno rive-

lando, nella quasi totalità, ancora una volta migliori delle sem-

pre più fallaci “aspettative degli analisti”. TIP chiude il 2018 con 

86,4 milioni di utile pre-tasse pro forma e nell’anno il titolo TIP è 

stato tra i pochi con una performance positiva; l’andamento a 5 

anni, indicato dal consueto nostro grafico che lo paragona ai 

principali mercati, italiani ed internazionali, resta molto positivo 

e, seppur vittima delle correzioni del periodo settembre-dicembre, 

si mantiene sempre ben al di sopra della totalità degli indicatori, 

confermandoci grande soddisfazione per le scelte effettuate. 
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Nei cinque anni precedenti il 28 febbraio 2019 il titolo TIP si è ap-

prezzato del 156,7%, dando a voi soci un total return comples-

sivo* del 176,3%, equivalente ad una media annua del 35,3%. Alla 

stessa data il warrant TIP 2020 si è apprezzato del 471,7% dalla 

data di emissione, nel luglio 2015.  

 

Sembrerebbe pertanto evidente come il modello di investimento di 

TIP continui ad essere ben percepito, viste le performance ed i li-

mitati rischi. Anche l’imprevisto, violento incremento di volatilità 

notato tra settembre e dicembre su quasi tutti i mercati del mondo 

ed anche su titoli storicamente molto resilienti, ha inciso poco sui 

corsi di TIP, pur con volumi di scambi sempre vivaci. 

 

Schematicamente, oggi, i principali investimenti**: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

gratuitamente ai soci 

** Le società quotate sono valutate sulla base del consensus degli analisti all’11  marzo 2019 

(fonte Bloomberg) e le non quotate al costo 
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Il deal più importante del 2018 è stata la seconda tranche di Alpi-

tour, un’operazione da oltre 200 milioni, di cui 82 da parte di Asset 

Italia. Sono poi proseguite acquisizioni minori tramite StarTIP.  

 

Globalmente nel 2018 TIP ha investito 291 milioni a livello di club 

deal, di cui 132 diretti; al contempo ha disinvestito per 117 milioni. 

 

La consueta indicazione di valore intrinseco di medio termine degli 

asset diretti TIP porta – all’11.3.2019 – a 1.4 miliardi rispetto a 

1,17 di fine 2017, mentre il patrimonio netto contabile al 

31.12.2018 ha raggiunto i 666,4 milioni. Sui dati contabili an-

drebbe ripreso l’annoso tema delle stranezze nelle continue evo-

luzioni dei principi, spesso strampalati e distorcenti e, con i criteri 

IFRS in vigore dal 2019, ancor più oscuri e lontani dalla realtà. 

In questa sede preferiamo però concentrarci sulla sostanza dei 

dati. 

 

In termini settoriali e di periodo di formazione: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

le prospettive di mlt delle società. 

 

Nei giorni scorsi abbiamo aumentato a quasi il 23% la quota nel 

capitale di OVS, un investimento complessivo di oltre 90 milioni, in 

gran parte finanziato da vendite di obbligazioni e di azioni FCA. 
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Con questa operazione cresce ulteriormente la potenza commer-

ciale (in termini di negozi “fisici”) delle partecipate di TIP. Infatti, 

tra i circa 11.000 punti vendita di Amplifon, i 1.700 di OVS, i 1.100 

di Hugo Boss, i quasi 500 di Furla, gli oltre 300 di Roche Bobois, 

gli oltre 200 di Moncler, le decine di Eataly, le “nostre” società 

arrivano a totalizzare un numero di punti vendita molto rilevante. 

In un trend globale ormai chiaro verso e-commerce, trading on-

line e multicanalità potrebbe apparire un errore. Noi pensiamo che 

non lo sia, perché la fisicità, l’esperienza diretta, anche senso-

riale, non dovrebbe essere sostituita da un click di un pc o su uno 

smartphone; la recente dichiarazione di Amazon di voler aumen-

tare in modo sensibile il numero dei negozi “fisici”, ma anche gli ul-

timi dati di gruppi come Walmart ci confortano molto, anche se 

siamo consci di andare un po’ controcorrente. 

 

ALPITOUR - il lavoro di Gabriele Burgio e del suo team continua a 

manifestare la propria grande efficacia. Nel 2018 è stata comple-

tata l’acquisizione del 100% di Eden Viaggi e l’integrazione indu-

striale sta procedendo molto bene. I risultati consolidati per 

l’esercizio chiuso ad ottobre danno un fatturato di circa 1,7 mi-

liardi (+37% circa) ed un Ebitda a 59,9 milioni, in forte crescita dai 

46 dell’esercizio precedente. L’operazione di acquisizione da 

parte di Asset Italia ed altri investitori finalizzata lo scorso 

anno, unitamente alla dimensione ed alla delicatezza del deal 

Eden ed alle risorse finanziarie utilizzate per acquisire azioni pro-

prie, hanno rallentato altre operazioni di rilevanza strategica, 

ma il management resta determinato sia a fare tutto quanto possi-

bile per rafforzare ancora la propria leadership, sia a porre in 

atto altre operazioni che possano consentire lo sfruttamento 

delle sempre notevoli sinergie e delle razionalizzazioni attivabili 

all’interno di un gruppo così articolato. È stato intanto deciso 

l’acquisto di un quarto Boeing 787 Dreamliner e di un motore di 

riserva, sottoscritto un accordo per la gestione di un hotel a 5 

stelle a Venezia, oltre ai già noti contratti per il Tanka Village e 

per uno dei Colonna Beach in Sardegna. La pipeline delle opera-

zioni straordinarie resta molto piena ed interessante.  
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AMPLIFON - anche in Amplifon il lavoro di Enrico Vita e del mana-

gement sta dando risultati eccezionali; sul piano della gestione 

corrente l’incremento a 241 milioni dell’Ebitda consolidato 

2018 conferma un’ottima progressione della redditività, su 

quello della gestione straordinaria la finalizzazione dell’acqui-

sto di Gaes, in Spagna - da molti anni tra gli obiettivi strategici di 

gruppo - completa il periodo di rilevanti investimenti preannun-

ciato nei piani a medio termine, ormai da tempo resi pubblici. Anche 

in Amplifon l’attivazione delle sinergie e la razionalizzazione 

della struttura resta un obiettivo primario, congiuntamente con 

la prosecuzione delle acquisizioni di portata inferiore, ma pur sem-

pre necessarie per il rafforzamento della leadership e della ca-

pillarità commerciale in alcune aree. A seguito dell’investimento 

di Asset Italia in Ampliter siamo lieti di confermare che anche la 

collaborazione con la famiglia Holland procede molto bene. 

 

BE - un anno eccezionale per risultati, attivazione di strategie, 

forza del posizionamento ed irrobustimento dell’organizzazione,  

sia italiana che internazionale. Data la solidità della struttura 

patrimoniale e le capacità di Stefano Achermann e del suo team il 

gruppo è pronto per ulteriori e rilevanti sfide, anche di carattere 

straordinario. Nel 2018 il fatturato è cresciuto di oltre il 15% e 

la marginalità in termini di Ebitda di oltre il 37%. 

 

EATALY - altro anno di crescita e grandi soddisfazioni, con gli 

Stati Uniti che confermano, da New York a Boston, da Chicago a 

Los Angeles e da fine 2018 anche a Las Vegas, un grande successo 

del modello di business e della qualità - ed unicità - dell’offerta. 

Anche in Europa i risultati sono in miglioramento e le altre sedi 

principali (in Italia, a Monaco e a Stoccolma), così come quelle di 

altri paesi, seppur con gestione indiretta, sono in sviluppo. D’al-

tra parte quando TimeOut, a New York, arriva a titolare: “...the Ea-

taly of coffee that Starbucks is opening” vuol veramente dire che 

l’affermazione del brand è ai massimi livelli mondiali ed il fatto 

stesso che ormai larga parte della distribuzione organizzata in 

varie zone del mondo stia imitando sia il format che la filosofia 
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esperienziale dei negozi Eataly conferma la validità delle scelte 

che Andrea Guerra ed il suo team stanno continuando ad effet-

tuare ed affinare. Il fatturato ha superato i 500 milioni, il livello 

di redditività non è ancora ai livelli di soddisfazione auspicati, ma 

l’entità degli investimenti e dei costi per il continuo migliora-

mento dell’offerta incide molto e fa ben sperare in miglioramenti 

futuri. 

 

FURLA - il 2018 è stato un altro anno di buona crescita del fattu-

rato e della redditività ma non avendo la società ancora reso pub-

blici tali dati preferiamo non anticiparli. 

 

INTERPUMP - quando un sito prestigioso ed autorevole come 

SeekingAlpha, che già in passato aveva dedicato spazi ad un titolo 

certamente fuori dal normale cono di attenzione dei suoi frequen-

tatori, paragona l'andamento negli anni dell’azione Interpump a 

quello di Berkshire Hathaway ed arriva a sostenere che: “i) the 

growth of this Italian manufacturing company shows no rest, ii) 

Interpump’s M&A strategy and its main facilities abroad give the 

firm a strong resilience against international trade conflicts 

and economic downturns, iii) the stock is a low risk/return bet 

for 2019 and beyond” crediamo ci sia poco da aggiungere, salvo 

segnalare che il report conclude con un target price a 48 euro, 

rispetto ai circa 28 di questi giorni. Il fatturato 2018 sfiora gli 

1,3 miliardi, con un Ebitda di 288,5 milioni. Ai prezzi attuali di Inter-

pump l’investimento diretto di TIP in IPGH - escluso pertanto un 

eventuale premio di controllo - vale già oltre 210 milioni, di cui 

oltre 170 di plusvalenza. 

 

MONCLER - anche su Moncler si possono solo ripetere aggettivi 

estremamente positivi e, nel tanto discusso comparto del lusso, 

non c’è una banca che non consideri Moncler come il fenomeno 

dei fenomeni: crescita, livello di redditività e capacità di innova-

zione fanno di questo gruppo un assoluto unicum. Data l’imposta-

zione estremamente prudente che ci caratterizza, visti i prezzi che 
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si stavano raggiungendo e l’outlook di mercato non incorag-

giante nei primi mesi del 2018 TIP ha deciso di limare parzialmente 

(per un terzo) la propria quota. In ogni caso il cospicuo pacchetto 

ancora nel portafoglio TIP a fine 2018 ci consente di continuare 

a beneficiare del successo di questa fantastica azienda e della ca-

pacità di Remo Ruffini e del suo team di allargare - seppur garbata-

mente ed in modo ben ponderato - la gamma dei prodotti, di conti-

nuare ad aprire punti vendita (sempre spettacolari) in aree che me-

ritano una presenza diretta e, al contempo, di riuscire a mantenere 

una redditività mostruosamente elevata: oltre 500 milioni di 

Ebitda con, un margine operativo lordo del 35% sui ricavi, nel 

2018. 

 

PRYSMIAN - la sensazione è che il titolo sia ancora molto sacrifi-

cato, essenzialmente per due ragioni: il prezzo pagato per General 

Cable, considerato elevato da molti analisti e gli ulteriori pro-

blemi sul contratto Western Link, aspetto che preoccupa alcuni 

e sul quale, a parte le perdite già contabilizzate, c’è chi ha voluto 

intravedere temi di performance. La nostra valutazione è total-

mente differente, resta molto positiva ed in quest’ottica durante 

il 2018 abbiamo ulteriormente aumentato le nostre posizioni, an-

che direttamente come TIP ed in aggiunta alla quota detenuta - ed 

incrementata nell’ambito dell’aumento di capitale - tramite Club-

tre. Ad ulteriore supporto delle nostre valutazioni la recente 

guidance sulla redditività 2019 del gruppo che, pur non avendo 

ancora tratto tutto il prevedibile beneficio dalle sinergie con Ge-

neral Cable, è stata confermata nell’ordine del miliardo di euro 

di Ebitda, continuando anche a realizzare un buon deleverage. 

 

OVS – da tempo seguivamo l’andamento di questa società, con i 

suoi 1,4 miliardi di fatturato tra OVS, UPIM, CROFF ed altri mar-

chi, leader italiano nella creazione, produzione e distribuzione di 

abbigliamento, che ha dimostrato grandi capacità di crescita e di 

riposizionamento dei brand. La crisi successiva ad un’operazione 

sbagliata del 2017 ci ha indotto a studiare ancor più attenta-

mente la situazione per valutare se fossero venute meno le basi 
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che ne avevano decretato un così rilevante successo. Verso la 

fine del 2018 ci siamo convinti che la qualità del management, 

unita ad un mix prodotto-mercato unico e dalle notevoli potenzia-

lità, permanessero interessanti e pertanto, inizialmente con acqui-

sti sul mercato, poi con l’acquisizione diretta dell’intera quota 

residua dal fondo di private equity inglese che la controllava, 

siamo arrivati a detenere il 23% circa del capitale. Ora inizia un 

nuovo ciclo, nell’ambito del quale confidiamo che la società 

possa tornare alle redditività del passato e in cui cercheremo di 

contribuire al suo ulteriore sviluppo, anche con progetti di ca-

rattere straordinario.  

 

AZIMUT BENETTI - una crescita del giro d’affari da 726 a 829 mi-

lioni e della redditività consolidata a livello di Ebitda (rettificata 

dalle poste di carattere non ricorrente) da 38 a 55 milioni sem-

brano finalmente indicare quel progresso auspicato da tempo. In 

particolare un ottimo anno, in ulteriore miglioramento, per il 

brand Azimut, a definitiva conferma che l’affidamento della to-

tale responsabilità della divisione a Marco Valle sia stata una 

scelta giusta. Per il brand Benetti la promozione a CEO di Franco 

Fusignani sta sicuramente aumentando la chiarezza organizzativa, 

l’affidabilità dei progetti e le capacità di controllo dell’attività, 

anche se la redditività effettiva della divisione si potrà verificare 

solo una volta completate le consegne di tre gigayacht, (oltre 

100 metri ognuno) previste nei prossimi mesi, che stanno richie-

dendo sforzi produttivi ed organizzativi mai neanche ipotizzati, in 

Italia, nel settore. 

 

HUGO BOSS - lo scorso anno in queste pagine ci permettemmo di 

segnalare che permaneva secondo noi inadeguato il rapporto tra 

top management e mercato ed infatti, praticamente ad ogni loro 

annuncio, il titolo scendeva, spesso vistosamente. Nei giorni 

scorsi è successa ancora la stessa cosa. La nostra percezione 

non è pertanto cambiata, un problema di comunicazione persiste e 

se anche i dati economici sono leggermente migliorati, continuano 

a non esser tali da indurre il mercato ad investire in modo deciso 
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su una società che, se solo fosse gestita in modo più convincente, 

potrebbe dare soddisfazioni - in termini di performance borsisti-

che - ben maggiori. L’anno 2018 si è chiuso con ricavi per 2,8 mi-

liardi, un Ebitda adjusted di 489 milioni ed una PFN attorno allo 

zero. Per cui pare impossibile che possa capitalizzare solo 4,2 mi-

liardi. Nel bilancio al 31.12.2018 di TIP abbiamo comunque svalu-

tato le azioni Hugo Boss per oltre 33 milioni di euro. 

 

ROCHE BOBOIS - la società è stata quotata in borsa, a Parigi, ad 

inizio luglio 2018 e, sulla base del prezzo finale indicato dalle 

banche collocatrici, 20 euro per azione, da noi ritenuto basso, la 

controllata TXR ha deciso di limitare al massimo la quota da ce-

dere. In realtà non siamo riusciti a comprendere le ragioni della 

scarsa domanda riscontrata in IPO per una società leader a li-

vello mondiale, con una buona redditività, senza debiti e con un 

programma di crescita ben delineato. I mercati finanziari in effetti 

già prima dell’estate davano segnali di scarso assorbimento di 

nuovi titoli, il conto economico è stato certamente penalizzato 

(almeno a livello “estetico”) dalla riclassificazione secondo i cri-

teri Ias/Ifrs, la Francia già da tempo viveva una situazione di gene-

rale incertezza, ma ciò a nostro avviso non giustificava il livello 

di prezzo cui erano offerte le azioni. Come se non bastasse in au-

tunno, complici i sabati rovinati dalle manifestazioni dei “gilet jau-

nes”, il titolo è ulteriormente ed ancor più sorprendentemente 

sceso sotto il prezzo di quotazione. Dove è tuttora, con scarsi 

volumi. Taluni sostengono che una delle ragioni possa anche es-

sere dovuta al fatto che il mercato teme che TXR possa vendere 

azioni e pertanto l’hangover bloccherebbe eventuali acquisti; noi 

abbiamo più volte assicurato che a questi livelli non siamo né sa-

remo venditori. La nostra sensazione è invece che il mercato 

debba ancora capire questa matricola, che il management debba 

interfacciarsi ancor meglio con gli investitori e più che altro che 

il retail fisico, in Francia, nel Regno Unito, ma non solo, mostri 

dei recuperi sostanziosi. Intanto il management procede nel rea-

lizzare l’ambizioso programma di aperture negozi e di crescite del 
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fatturato indicato in sede di road show, confidente che il mer-

cato prima o poi scoprirà l’infondatezza degli attuali corsi di 

borsa in quanto un prezzo “corretto” delle azioni di una simile, og-

gettiva eccellenza, a nostro avviso andrebbe individuato più at-

torno ai 30 euro che ai livelli attuali. 

 

FCA e FERRARI - la scelta di mantenere in portafoglio, anche nel 

2018, titoli di tali società si è rivelata vincente, i recenti annunci 

in merito ai rispettivi risultati reddituali (ed ai prossimi cospicui 

dividendi) confermano che il risanamento di FCA è completato, che 

RACE continua a macinare record e se anche da luglio si è pur-

troppo dovuto fare a meno dello straordinario apporto imprendi-

toriale e strategico di Sergio Marchionne, il principale artefice 

del successo delle stesse, tali asset hanno dato grandi soddisfa-

zioni. 

 

TIP pre-IPO - “TIPO” - la stipula del contratto di vendita al gruppo 

Fagerhult del 100% de iGUZZINI ILLUMINAZIONE è stata ovvia-

mente l’evento più importante del 2018. Il closing ha avuto rego-

larmente luogo nei giorni scorsi. Una valorizzazione della nostra 

quota di circa 90 milioni da porre in relazione ai circa 31 investiti, 

senza contare i dividendi incassati, dimostra una crescita di va-

lore importante in tempi relativamente brevi, confermando ad 

Adolfo Guzzini, Andrea Sasso ed al loro team un grandissimo me-

rito. Ma anche TIPO in realtà negli anni ha avuto un ruolo rile-

vante in quest’operazione in quanto, come noto, dall’essere una 

sorta di “settimo fratello” siamo diventati il singolo maggior azio-

nista ed abbiamo prima promosso, poi consentito e guidato acquisti 

di quote dai rami familiari che avevano intenzioni non più allineate 

a quelle degli altri. Si sa che la governance nelle aziende fami-

liari italiane è un tema di capitale importanza, che spesso blocca 

lo sviluppo delle imprese e talvolta non si sa come uscirne. Nel 

caso iGuzzini un socio esterno alle famiglie ha in poco tempo con-

tribuito a sciogliere alcuni nodi di assetto proprietario e ad 

ideare soluzioni tecniche, societarie e finanziarie in grado di far 
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raggiungere ad ognuno il proprio obiettivo, con ottime soddisfa-

zioni economiche per tutti. Dato il concambio ottenuto, da pochi 

giorni TIPO è azionista Fagerhult con un lock-up di sei mesi per 

metà quota e di 12 mesi per il resto. 

 

BETA UTENSILI ha continuato il proprio percorso di crescita con 

due acquisizioni nel 2018 ed una sostanziale conferma della soli-

dità del business storico. Pur non essendo ancora stato appro-

vato il bilancio 2018, il fatturato è cresciuto molto bene, a circa 

161 milioni, dai 137 del 2017, con una redditività in linea con 

l’anno precedente ed un’ottima generazione di liquidità. Anche qui 

Roberto Ciceri procede a razionalizzare la struttura, nell’ottica 

di un sempre miglior efficientamento dei processi decisionali, con 

in mente una costante crescita della gamma prodotti e della pene-

trazione all’estero, ma sempre con l’M&A al centro delle atten-

zioni. 

 

CHIORINO chiude l’esercizio 2018 con risultati in crescita; i dati 

preliminari evidenziano un fatturato di circa 116 milioni e un 

Ebitda di oltre 26 milioni. Si conferma l’impegno del gruppo – in 

linea con i presupposti dell’investimento di TIPO – nel favorire 

una maggiore penetrazione in particolare fuori dall’Europa, an-

che attraverso operazioni di carattere straordinario. 

 

StarTIP - costituita nel 2017, continua ad esaminare operazioni e 

negli ultimi 12 mesi ha investito altri 11 milioni, ma la cosa più im-

portante è che - a seguito del ridimensionamento dei mercati dei 

mesi scorsi, fattore che ha ovviamente mitigato anche gli entusia-

smi attorno al mondo del venture capital in tutti i suoi segmenti - 

il sistema ideato con DIGITAL MAGICS e TALENT GARDEN si sta sem-

pre più affermando come il vero maggior catalizzatore di iniziative 

innovative del paese, se non altro in termini quantitativi. Al mo-

mento stiamo analizzando sia altre possibili alleanze nel settore 

che ulteriori incrementi di quote, anche partecipando a round di 

finanziamento più corposi, sempre con la ferma convinzione che 
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TIP debba creare e poi rafforzare, anche nell’area dell’innova-

zione, dei centri di eccellenza, delle piattaforme e delle possibi-

lità concrete di confronto tra imprese nell’ottica di accelerare 

lo sviluppo di attività che altrimenti avrebbero fragilità ancor più 

accentuate rispetto al già non robustissimo sistema delle piccole 

aziende italiane. In questa traiettoria si pone anche il recente au-

mento di capitale di Talent Garden, concluso con una raccolta 

superiore alle previsioni iniziali, finalizzato a mettere a disposi-

zione della società le risorse per ulteriormente accelerare lo 

sviluppo in Italia ed in altre zone del mondo. Come noto Talent 

Garden già gode di una posizione di leadership a livello europeo, 

ma in particolare in quel settore è fondamentale aggiungere 

nuove piattaforme, incrementare la qualità e la quantità dell’of-

ferta formativa mirata al digitale ed intraprendere percorsi in 

grado di fornire alle imprese competenze sempre all’avanguardia. 

Digital Magics da una parte ha notevolmente rafforzato la qua-

lità - media e totale - delle start up in portafoglio, nonché speri-

mentato formule di open innovation in grado di metterla al centro 

dei processi evolutivi in svariati settori ma, dall’altra, ha anche 

dimostrato, come nei casi BUZZOOLE, CENTY ed anche Talent Gar-

den, si riesca ad offrire delle prospettive di sviluppo interessanti 

sia sotto il profilo finanziario che industriale.  

 

CONCLUSIONI 

 

La maggioranza degli esperti, delle banche e degli economisti oggi 

oscilla tra il prevedere, a livello internazionale, o una vera e pro-

pria recessione, o un forte rallentamento dell’economia, a breve. 

Il clima appare dunque a quasi tutti a dir poco grigio. Il dato ten-

denziale della crescita del PIL mondiale nel 2019 indica però un 

3,5% circa. La telenovela politico-istituzionale sui tassi americani 

ha finalmente gettato la maschera e la nostra convinzione è che 

per il 2019 ci sarà - forse - un solo rialzo, per cui i timori dei tanti 

preoccupati per una svolta strutturale sul tema degli interessi 

dovrebbero ragionevolmente essere messi in un cassetto. Da te-

nere chiuso per un bel po’. Gli ordini delle imprese che seguiamo 



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. 

 

13/15 

direttamente - quasi tutte con un profilo multinazionale del fat-

turato - continuano ad essere in crescita, pur sull’ennesimo anno 

record 2018 ed anche se con dinamiche più caute rispetto al pas-

sato. Se questo è lo scenario che ragionevolmente si prospetta 

vediamo un 2019 ancora complesso, certamente piuttosto vola-

tile, condizionato da timori sia economico-finanziari che geopoli-

tici (che però sembrano avere effetti in un arco temporale tra il 

giornaliero ed il settimanale, ma mai di reale trend), però ancora 

positivo, di crescita dell’economia e senza alcun reale rischio di 

forte restringimento finanziario. Anzi, come avevamo osato preve-

dere, oltre due anni fa, quando scrivemmo la parte conclusiva di 

Prezzi & Valori, sembra che nei policy maker dei maggiori paesi stia 

prevalendo la voglia di ridare fiato alla crescita, a fronte della 

paura che l’economia rallenti troppo e che si possa riaffacciare 

lo spauracchio di una crisi assimilabile a quella del 2008-2010. 

Cosa che non vuole nessuno, se non altro perché non si saprebbe 

più né come affrontarla e tanto meno come combatterla.  

 

L’impatto di tutto ciò sulle borse e sui prezzi delle aziende do-

vrebbe pertanto continuare ad essere di sostegno alle quota-

zioni, spesso considerate elevate, ma in realtà secondo noi an-

cora coerenti con il quadro generale. Il tutto con buona pace dei 

tanti analisti che da una parte non riescono a farsi una ragione 

della lunghezza del ciclo in atto e, dall’altra, non perdono occa-

sione di vedere fantasmi e talvolta drammi all’orizzonte. Una 

delle conseguenze è l’ulteriore sofferenza delle gestioni patri-

moniali e dei relativi clienti che continuano a vedere, nei propri 

portafogli, più gli effetti delle paure di sbagliare che del corag-

gio di effettuare scelte nelle direzioni che l’economia reale par-

rebbe indicare con costante chiarezza. Molti di loro, almeno in 

Italia, sempre più spesso si rivolgono a noi per poter partecipare 

a nuovi veicoli o club deal. Purtroppo TIP non sarà in grado di ac-

cogliere simili richieste fino a quando non saranno terminati i pe-

riodi connessi agli investimenti di TIPO ed Asset Italia. Tutto que-

sto potrebbe attrarre ulteriore interesse sul titolo e sul war-
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rant TIP. A noi non resta che lavorare per la sempre maggiore va-

lorizzazione delle aziende in portafoglio e per effettuare nuovi 

investimenti, auspicando un buon potenziale di crescita dei valori 

nel tempo. I trend di lungo termine sono infatti sempre stati la no-

stra bussola, le aziende eccellenti il nostro pane quotidiano, la 

ricerca di creazione del valore, la prudenza ed una razionale arti-

colazione della connessa diversificazione il nostro modo impa-

starlo e farlo lievitare. Per cui continueremo ad investire su so-

cietà eccellenti in grado di farci ipotizzare percorsi di crescita 

virtuosi. La leva dell’M&A e degli investimenti resterà centrale in 

quanto denominatore comune della quasi totalità delle storie 

che hanno costellato le nostre operazioni di maggior successo 

ed al contempo il migliore antidoto rispetto a quei prezzi talvolta 

ritenuti eccessivi che potrebbero far diluire nel tempo il ritorno 

per voi azionisti. In quest’ambito sta terminando la stagione delle 

liquidità in portafoglio, per cui confidiamo che il prossimo pe-

riodo di esercizio dei warrant - giugno 2019 - ci consenta di racco-

gliere risorse finanziarie per corroborare l’entità delle muni-

zioni a disposizione. Non è necessario che tale prossimo esercizio 

si tramuti in una cospicua raccolta di liquidità, ma certamente, es-

sendo il penultimo periodo, con uno strike price dei warrant a 5, 

rispetto ai 5,41 euro del 2020, confidiamo che possa rappresen-

tare un concreto interesse sia per TIP che soprattutto per i de-

tentori di tali strumenti. 

 

TIP nel corso della sua vita ha cercato di evolversi e di seguire, 

talvolta anche di anticipare, delle tendenze, ma più che altro di 

interpretare al meglio le esigenze di un sistema con moltissimi ca-

pitali ma con relativamente pochi imprenditori realmente visionari 

nel senso di voler costruire imprese in grado di sopravvivere, nel 

lungo termine, alle famiglie fondatrici. Oggi il sistema TIP signi-

fica un aggregato di oltre 80 mila dipendenti, circa 23 miliardi di 

fatturato, vuol dire aver mobilitato oltre 3 miliardi di nostri inve-

stimenti verso un “fare impresa” molto consono alla struttura in-

dustriale del paese. Lo stesso deal OVS è stato letto da molti 

come uno dei rari “ritorni in Italia” di un’impresa leader da 13 anni 
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in mani “straniere”; per noi è stato, ancora una volta, il modo di 

dare fiducia, nuovi stimoli e più ampie prospettive ad un’azienda 

forte con un management molto capace. 

 

Poche settimane fa è uscito “I signori del lusso”, un libro su TIP 

che collega le storie di Alpitour, Azimut Benetti, Eataly, Furla, 

Hugo Boss, Moncler, Roche Bobois ed anche OVS, in un ipotetico 

“filotto” di investimenti nello stesso settore, come se fossero 

parte di una strategia organica e preordinata. TIP in realtà investe 

su e con imprenditori capaci, a prescindere dal settore e desidera 

continuare ad avere una buona diversificazione.  

 

Il nostro auspicio è infatti sempre quello di continuare ad accre-

scere il numero, la dimensione e la qualità delle perle della col-

lana delle aziende eccellenti del network TIP, in quasi tutti i set-

tori, perché ben gestite e con interessanti ambizioni. Il tutto 

nell’ambito dei consueti obiettivi e all’interno del motto che ci ca-

ratterizza da sempre: “Con la reputazione che la finanza si è gua-

dagnata negli ultimi anni dovremmo solo vergognarci, tutti; ma se 

riesci a convogliare capitali sani, frutto di imprese di successo e 

risparmi familiari desiderosi di un impiego intelligente verso so-

cietà che vogliono crescere, svilupparsi, generare valore ag-

giunto, fai uno dei mestieri più utili al mondo”. 

 

Il 2018 ha certamente alzato l’asticella delle difficoltà per chi 

fa il nostro mestiere, ma noi continuiamo a non vedere grigio e per 

cui procediamo a “mettercela tutta” per superarla, come sempre.  

 

Grazie ancora a tutti voi. 

 

 

Giovanni Tamburi 

 

 

Milano, 14 marzo 2019 


