
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. 

 

 

1/6 

 

 

Carissimi azionisti, 

 

quest’anno abbiamo pensato che potesse essere utile, oltre alla 

tradizionale lettera di inizio anno, comunicare qualcosa anche adesso, 

prima delle vacanze estive, per darvi conto in particolare di un inizio 

2019  diverso da quello degli anni scorsi.  

 

Innanzitutto in questi mesi i mercati finanziari si sono decisamente 

ripresi rispetto alla défaillance dell’autunno -inverno 2018; come ci 

eravamo permessi di ipotizzare da fine anno, con i livelli di tassi di 

interesse al momento riscontrati dovunque, con l’economia mondiale 

che continuava a crescere seppur a ritmi un po’ rallentati, ma con i 

policy maker più interessati ed intenti a scongiurare possibili crisi che a 

preoccuparsi di trovare mezzi per accelerare la crescita e riprendere 

l’inflazione, ci pareva logico che lo storno, per tanti inspiegabile ed 

inatteso, dovesse avere un deciso rimbalzo. 

 

Anche i mercati italiani, malgrado cassandre, gufi e governi litigiosi, 

hanno seguito i trend. 

 

TIP in questi sette mesi ha portato a termine molte più operazioni di 

quanto fatto nel passato ed il portafoglio delle partecipazioni è 

sensibilmente mutato.  

 

OVS, SESA, BENDING SPOONS ed ELICA come nuove entrate; azioni 

proprie TIP, PRYSMIAN e TALENT GARDEN tra gli incrementi rilevanti, 

iGUZZINI, HUGO BOSS, FCA e FERRARI tra le principali dismissioni.  

 

Cominciamo dalle ultime due. 

 

Come sapete gli investimenti in FCA e FERRARI erano guidati più dalla 

necessità di collocare liquidità a breve che non perché si coltivasse 

l’ambizione di avere, come TIP, un ruolo rilevante in società simili. Il 

risultato è stato poi talmente buono, con un ritorno globale che ad 

oggi ha superato il 100%, che operazioni inizialmente “temporanee” sono 

state fatte diventare più a lungo termine. Ma quella stagione è finita ed 

a parte un pacchetto ridotto di azioni Ferrari, i proventi e le 

plusvalenze su tali investimenti sono stati destinati ad operazioni per 
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noi più vicine al “core business”.  

 

HUGO BOSS invece, come sapete altrettanto bene visti gli espliciti 

messaggi e stimoli veicolati anche tramite varie lettere agli azionisti ed 

al momento rimasti almeno apparentemente inascoltati, rappresenta 

l’unico investimento che ci ha deluso ed infatti abbiamo sostanzialmente 

dimezzato - ma non azzerato - la posizione, in attesa che la situazione 

evolva; ricordiamo che nel bilancio al 31 dicembre 2018 avevamo 

comunque provveduto ad effettuare una importante svalutazione del 

titolo.  

 

Ma veniamo alle cose più importanti, le nuove operazioni. 

 

Su OVS vi abbiamo già intrattenuto nella lettera di marzo. Ci è sembrata 

un’operazione giusta, in un leader di mercato, con un management 

capace, seppur in un settore certamente non facile e non più “di moda”. 

Nei mesi scorsi abbiamo ulteriormente approfondito la conoscenza del 

gruppo, le sue grandi potenzialità, il fatto che comunque continua sia 

ad avere una discreta redditività che ad aumentare la propria quota di 

mercato seppur di fronte a concorrenti agguerritissimi e pertanto 

confermiamo la nostra impressione positiva sull’investimento.  

L’operazione ha comportato esborsi per oltre 90 milioni.  

 

In termini di rilevanza economica la seconda operazione effettuata è 

stata l’acquisizione di un’ulteriore parte di azioni Clubtre da uno dei  

partecipanti al club deal avviato nove anni fa. Anche su PRYSMIAN ci 

siamo più volte espressi in modo favorevole ed infatti quando si è 

presentata l’occasione di un socio che desiderava raccogliere i 

sostanziosi profitti che tale operazione aveva generato, abbiamo 

ritenuto di grande interesse per TIP procedere - congiuntamente con il 

terzo socio - all’acquisto di tale quota. La fortuna ha poi voluto che, 

più o meno contemporaneamente alla nostra operazione, si 

materializzasse l’annuncio dell’aggiudicazione dell’importante 

commessa Viking, atteso da mesi. Tale ulteriore operazione ha 

comportato un esborso di oltre 20 milioni.  

 

Pochi giorni fa abbiamo finalizzato l’acquisto di circa il 15% del 

capitale di ELICA, uno dei leader mondiali nel design, nella tecnologia e 

nei prodotti innovativi nel settore della ventilazione, filtrazione e 

purificazione dell’aria, concepiti per migliorare il welfare delle 
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persone e dell’ambiente. L’investimento non è stato particolarmente 

rilevante (circa 19 milioni) ma le prospettive discusse con il 

presidente/fondatore e con l’amministratore delegato, recentemente 

nominato, sono molto buone.  

 

Sempre in luglio TIP ha acquisito il 15% circa della società che 

controlla SESA, uno dei leader italiani - ma con rilevante presenza 

anche all’estero - nelle soluzioni e servizi IT a valore aggiunto per il 

segmento business. Conoscevamo e stimavamo da anni il top management 

del gruppo e adesso, a partire da quest’operazione, abbiamo progettato 

un percorso di ulteriore sviluppo. L’investimento connesso è stato di 

circa 18 milioni.  

 

Nell’area dell’innovazione StarTIP ha di recente acquisito - 

congiuntamente con altri due investitori - una partecipazione in 

BENDING SPOONS, primo iOS developer d’Europa, con oltre 45 milioni 

di ricavi nel 2018 ma più che altro con 200 milioni di download totali 

per le proprie app ed oltre 200.000 nuovi download al giorno. A seguito 

di tale deal l’iniziativa StarTIP si sta rapidamente avvicinando ai 50 

milioni di valutazione degli investimenti effettuati. 

 

Abbiamo inoltre completato nel periodo - ancora una volta da lead 

investor - un aumento di capitale da oltre 20 milioni in TALENT GARDEN 

che - in linea con i piani - nel 2019 prevede di raddoppiare il fatturato 

rispetto al 2018, a seguito di uno sforzo organizzativo impressionante 

ed in tal modo consolidando ulteriormente la posizione di numero uno 

europeo nello specifico comparto.  

 

Come si può vedere è stato un periodo veramente molto “caldo”. 

 

Stranamente “freddo” è stato invece l’andamento del titolo TIP nel 

periodo, con una quotazione oggi molto vicina a quella di inizio anno. 

Ciò è piuttosto illogico, vista l’effervescenza dei mercati ma più che 

altro tenuto conto delle ottime performance nel periodo delle 

partecipate quotate, del forte dinamismo dimostrato da TIP in questi 

mesi e delle rilevanti plusvalenze realizzate. Di certo un simile 

andamento è stato condizionato da pesanti arbitraggi sul warrant 

connessi con la finestra di esercizio di giugno, la penultima, ma i volumi 

degli short nel periodo non erano coerenti con quelli del titolo 

stesso, per cui tale fattore non pare una sufficiente spiegazione. In 
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luglio tra l’altro tutte le posizioni short sul titolo TIP sono 

scomparse, ma purtroppo non si è ancora visto quel rimbalzo tipico dei 

periodi seguenti le finestre di esercizio dei warrant. Una ulteriore 

componente può essere quella del progressivo “smontaggio” di fondi 

P.I.R. in cui TIP era molto presente. 

 

L’andamento recente delle azioni TIP ci è pertanto dispiaciuto 

moltissimo e ci dispiace tuttora molto, specie per voi e per quanto dei 

titoli tipicamente difensivi possano  brillare meno nei periodi più positivi 

per il mercato in generale, resta una distonia che non riusciamo a 

comprendere.  

 

Tutto ciò ci ha ulteriormente incoraggiato a continuare il buy back ed a 

fine luglio il pacchetto di azioni proprie ha raggiunto il 4,4%. 

 

Relativamente al warrant va sottolineato che l’ultimo periodo di 

esercizio ha consentito a TIP di raccogliere risorse per ulteriori 37,8 

milioni ed ha portato il patrimonio netto contabile consolidato a 

superare i 750 milioni. 

 

In ogni caso ad oggi la performance di medio termine di TIP resta ottima 

e si conferma la migliore - a livello non soltanto italiano, ma europeo - 

tra le holding di investimento paragonabili quotate in borsa nel 

continente.  

 

Il Total Return a cinque anni per i soci TIP resta superiore al 160%, con 

una media annua superiore al 30% ed il solo incremento del titolo nel 

periodo è stato di oltre il 150%. Il consueto grafico lo dimostra. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Titolo TIP verso vari indici dal 26/7/2014 al 26/7/2019
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Le principali partecipate quotate hanno avuto buone performance nel 

semestre; i dati sono già in parte noti e non spendiamo tempo a 

ricordarli. Ma di tutte - nessuna esclusa - siamo molto contenti ed in 

particolare AMPLIFON, BE, FERRARI, INTERPUMP, MONCLER, PRYSMIAN 

e ROCHE BOBOIS stanno dimostrando che anche il 2019 è partito bene, 

dopo l’anno record 2018 che ognuna di loro ha avuto.  

 

Tra le società non quotate spicca ALPITOUR che, oltre a continuare la 

crescita in termini di redditività, ha acquisito due prestigiosi hotel 5 

stelle a Taormina e la gestione di un importante hotel nel nord della 

Sardegna, dopo l’acquisizione del gruppo Eden Viaggi, il completamento 

degli acquisti dei Boeing 787 e il buon successo nel subentro nella 

gestione del Tanka Village, finalizzati lo scorso anno.  

 

Va inoltre segnalato l’ottimo like for like dei negozi di EATALY in Italia, 

attorno al 3,5% fino ad ora (un dato eccezionale al confronto dei 

principali operatori sia del food retail che della ristorazione) oltre al 

consueto positivissimo andamento dei negozi all’estero. Tra l’altro, su 

Eataly, quanto riportato da alcuni media relativamente a presunti minori 

diritti di governance di TIP non corrisponde assolutamente a verità.  

 

AZIMUT-BENETTI, BETA, CHIORINO e le partecipate di StarTIP crescono.  

 

In termini di valorizzazione del gruppo l’aggiornamento al 26 luglio 

2019 del valore intrinseco* degli asset è raffigurato nei consueti 

grafici, costruiti con criteri identici a quelli delle presentazioni e delle 

lettere precedenti; rispetto al marzo 2019 tale valore mostra un 

incremento di 100 milioni, a fronte di una posizione finanziaria netta non 

molto diversa.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

prospettive di mlt delle società. 
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Anche la componente obbligazionaria degli investimenti sta 

performando molto bene e si sta dimostrando corretto continuare a 

mantenere qualche decina di milioni di debiti bancari a fronte di un 

ammontare non troppo diverso di obbligazioni con un buon rendimento. 

In giugno abbiamo anche allungato ed incrementato la porzione a medio 

termine dei debiti finanziari.  

 

Nei giorni scorsi Kepler-Chevreux ha portato il proprio target price sul 

titolo TIP a 7 euro per azione, prima Intermonte lo aveva stabilito a 6,77; 

Banca Akros ed Equita auspichiamo lo aggiornino a breve. 

 

Ci teniamo inoltre a segnalare che la pipeline dei potenziali nuovi 

investimenti non è mai stata così florida e pertanto è ragionevole 

attendersi ulteriori operazioni nel futuro, anche prossimo.  

 

In conclusione siamo molto soddisfatti dell’andamento dell’intero 

gruppo, affrontiamo i mesi rimanenti dell’anno con la serenità di chi ha 

già messo parecchio fieno in cascina dal punto di vista del conto 

economico, operando in funzione della consueta prudenza ed anche in 

previsione dell’avvio di ulteriori iniziative. Ma più che altro continuiamo 

a vedere un tale livello di solidità degli investimenti che, unito alle 

ottime prospettive di tutte le più rilevanti partecipazioni in portafoglio, 

alle notevoli potenzialità anche dell’area innovazione ed alla sempre 

marcata quanto prudente diversificazione, fa di TIP un unicum che, a 

maggior ragione in simili periodi, “dovrebbe” essere maggiormente 

apprezzato dal mercato.  

 

Gli obiettivi che abbiamo pertanto restano: 1) continuare a collaborare 

attivamente con le partecipate esistenti nell’ottica della 

massimizzazione della generazione di valore per voi azionisti nel tempo; 

2) cercare di finalizzare nuove operazioni con l’ottica di continuare a 

ricercare ritorni ben più elevati dei normali rendimenti di equity; 3) fare 

in modo di dimostrare che il titolo TIP rappresenti effettivamente il 

valore, attuale e prospettico, che a nostro avviso, intrinsecamente ha.   

 

Buone vacanze a tutti !  

 

Giovanni Tamburi  

 

Milano, 1 agosto 2019 


