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Carissimi,  

 

lo scorso anno rinviammo di qualche settimana l’invio della lettera per 

cercare di capire quali conseguenze - a livello economico, naturalmente 

- avrebbe potuto avere la guerra in Ucraina. Pochi all’epoca avrebbero 

immaginato che a distanza di un anno si fosse ancora in una situazione di 

simile incertezza. Purtroppo siamo ancora lì. 

 

Nel frattempo abbiamo scoperto l’importanza dell’Ucraina: dalla ghisa 

al grano, da tante materie prime a tanta manodopera, solo per citare le 

prime cose che vengono in mente, gli shortage sono stati molti, con con-

seguenze in teoria pesanti per molte aziende.  

 

Per non menzionare la crisi energetica che tale guerra ha scatenato.  

 

Quasi incredibilmente molte imprese hanno però saputo reagire benis-

simo, reperendo quasi tutto quello che era necessario, i governi hanno 

trovato soluzioni almeno temporanee al tema energetico ed infatti oggi 

si respira un clima ben più sereno di quello che mesi fa sembrava dover 

accompagnare la fine del 2022 ed anche gli anni a seguire. 

 

Quasi tutte le partecipate di TIP hanno fatto segnare un ulteriore anno 

record. E TIP ha chiuso il bilancio 2022 con 139 milioni di utili.  

 

Il grafico del titolo TIP a dieci anni riporta una storia interessante. 
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Total return TIP a 10 anni (fonte Bloomberg): +428%
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L’interesse della storia però, sia in termini assoluti che relativi, pur 

avendo finora garantito a voi soci ritorni nell’ordine del 43% medio an-

nuo a dieci anni, non fa assolutamente giustizia rispetto agli attuali fon-

damentali economici, patrimoniali e valutativi del gruppo TIP.  

 

Lo sconto sul V.I.N.1 - cioè da anni la nostra interpretazione del Net As-

set Value - resta a livelli altissimi, assurdi, malgrado i nostri sforzi 

nello spiegare continuamente che pochissime società in Europa hanno 

al contempo un livello di eccellenza, di redditività, di crescita, di diver-

sificazione e di track record come le nostre.  

 

 

 

Dall’esame della tabella e dal grafico dell’andamento del titolo, con 

target price degli analisti tra i 10 ed i 12 euro per azione, con plusva-

lenze implicite sul capitale investito netto che agli attuali prezzi di mer-

cato delle partecipate quotate superano abbondantemente il miliardo 

 

1
 V.I.N. - Valore Intrinseco Netto - calcolo interno della valutazione aggregata delle 

quote detenute nelle partecipate sulla base dei business plan da noi elaborati. 

1
Ricavi per il FY 2022 (chiusura gennaio 2023) – Ebitda consensus

Bloomberg

2
Ricavi per il FY 2022 – Ebitda consensus Bloomberg

3
Ricavi ed Ebitda sono dati di guidance (aprile 2023) comunicati dal

Gruppo Sesa – PFN da consensus Bloomberg

4
Stima “What if” del management sui risultati FY ottobre 23

5
Dato di chiusura anno al 31 agosto 2022

Ricavi

2022 vs 

2021

Ebitda 

margin Adj. 

2022

PFN / 

Ebitda Adj.

50,8% 4,2% 2,7x-2,9x

22,8% 10,0% Liquidità

39,3% n.d. n.d.

10,9% 11,4% 2,9x

18,3% 25,7% Liquidità

118,1% n.s. n.s.

30,2% 4,1% n.s.

12,6% 20,6% Liquidità

11,3% 27,3% Liquidità

Media 34,9% 14,7%

Società quotate Società non quotate

50,8% 4,2% 2,7x-2,9x

1

2

3

4

5

Ricavi

2022 vs 

2021

Ebitda 

margin Adj. 

2022

PFN / 

Ebitda Adj.

8,8% 24,8% 1,6x

1,3% 10,3% 0,5x

31,1% 18,6% Liquidità

29,5% 23,7% 1,1x

27,2% 34,4% Liquidità

11,0% 11,3% 1,0x

26,2% 9,3% 1,0x

22,3% 21,1% Liquidità

17,4% 7,3% Liquidità

Media 19,4% 17,9%
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di euro ma che sono attorno ai due miliardi se si ragiona a livello di Va-

lore Intrinseco Netto, il corso di borsa attuale è - oggettivamente - 

molto penalizzato. 

 

Infatti ai prezzi correnti il portafoglio di TIP (netto debiti, ovviamente) 

vale quasi due miliardi, cifra che implica circa 1,4 miliardi di euro di plu-

svalenze, mentre ai valori da noi ottenuti valutando bene le loro pro-

spettive gli asset possono valere oltre 3 miliardi. Come può un gruppo 

che ha questi numeri, che anche nel corso del 2022 ha avuto una reddi-

tività notevole ed ulteriormente crescente, capitalizzare solo 1,4 mi-

liardi ? Non riusciamo a spiegarcelo. Anche perché i maggiori crolli os-

servati su molti mercati nel 2022 sono da attribuirsi agli eccessi di va-

lutazione sulle aziende tecnologiche, non ai titoli di società solide 

come Prysmian, Moncler, Interpump, OVS, Roche Bobois, Sesa o Ampli-

fon, che proprio in questo periodo stanno avendo ottime performance.  

 

Peraltro il Gruppo TIP ha anche investimenti in società non quotate 

come Alpitour, Azimut Benetti, Bending Spoons, Beta, Chiorino, Limonta, 

solo per citarne alcune delle maggiori, che confermano ulteriormente 

i livelli di solidità, eccellenza e leadership, una redditività ai vertici dei 

relativi settori e soprattutto notevoli ulteriori potenzialità. 

 

Inoltre, per un’analisi ancora più completa, la diversificazione setto-

riale e di anzianità per TIP sono altri aspetti da tenere ben presenti. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

V.I.N. - VALORE INTRINSECO NETTO 

VIN per anno di investimento

INDUSTRIA E SALUTE

IT, DIGITAL, INNOVAZIONE

LUSSO E DESIGN

APPAREL, HIGH-END FOOD

TURISMO

ALTRO

37%

16%

18%

13%

5%

11%

VIN per settore

PRE 2008

DAL 2009/2010

DAL 2011/2012

DAL 2013/2014

DAL 2015/2016

DAL 2017/2018

17%

3%

7%

9%

9%

10%

DAL 2019/2020 25%

DAL 2021/2023 20%

 2,6 MILIARDI

 14 EURO PER 

AZIONE

> 2 MILIARDI DI 

PLUSVALENZE 

(sul capitale investito netto)
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In realtà, a parte il dispiacere per voi e per noi, sull’andamento del ti-

tolo TIP, la cosa da sempre più importante, cioè l’andamento delle par-

tecipate, continua ad essere ottimo; i loro record del 2021 sono stati 

quasi sempre superati da fatturati in ulteriore crescita e da redditività 

in aumento, facendo del 2022 un esercizio eccezionalmente buono, mal-

grado le ombre che tutti vedevano nei mesi scorsi.  

 

La struttura completa del gruppo ad oggi è la seguente: 

 

 

 

In termini aggregati le società del gruppo TIP hanno chiuso il 2022 con 

oltre 120.000 persone, un fatturato di oltre 37 miliardi ed una redditi-

vità percentuale media a livello di Ebitda che (togliendo Alpitour che fa 

parte di un settore, oltre che di un periodo particolare) supera il 16%, 

per oltre 5 miliardi in valore assoluto. 

 

A coloro che ritengono che il 2022 sia stato un anno eccezionalmente 

buono solo grazie alle diffuse quanto temporanee volontà di spendere 

ed investire che hanno caratterizzato gran parte del mondo post pande-

mia rispondiamo che gli ordini di quasi tutte le nostre imprese sono at-

torno ai livelli massimi di sempre, per cui almeno per il momento la do-

manda in moltissimi settori resta vivace ed abbiamo la percezione che 

non ci possa a breve essere una forte recessione. Semmai si potrà vedere 

StarTIP

Società quotate

Società non quotate

11 4Leader a livello mondiale Leader a livello europeo 10 Leader a livello nazionale



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. 

 

5/13 

un rallentamento della crescita con il consolidamento, peraltro sano, 

dei risultati record finora ottenuti. Le aziende forti e leader di mercato 

non dovrebbero poi essere più di tanto colpite dall’impennata dell’in-

flazione in corso e le più recenti diminuzioni nei prezzi di molte materie 

prime stanno facendo mantenere alte le marginalità.  

 

In Italia il governo insediatosi da pochi mesi ha certamente segnato, 

all’inizio, un punto a proprio favore rinominando il ministero dello svi-

luppo economico come “delle imprese e del Made in Italy”, dando così un 

segnale di attenzione a quel mondo in cui operiamo da decenni e che - 

come più volte menzionato - non ha quasi mai potuto godere di partico-

lari attenzioni da parte di esecutivi precedenti. Ovviamente un nome non 

è un programma, per cui dovremo vedere se, sul piano pratico, questo 

governo ha veramente voglia di operare nell’interesse delle imprese del 

nostro paese, rafforzando in particolare gli esportatori.  

 

Sarebbe una svolta epocale quanto importante perché la base manifat-

turiera italiana continua ad essere l’elemento di maggior forza dell’in-

tero sistema economico e, dopo anni di disattenzione per non dire di vera 

e propria avversità, una spinta in questo senso potrebbe contribuire a 

rilanciare assai bene l’industria italiana. Industria che nel post Covid si 

è dimostrata ben più dinamica di quelle di altri paesi, anche di quelli sto-

ricamente più strutturati e considerati più robusti. La nostra flessibi-

lità – unitamente ad una revisione delle supply chain con l’Asia – ha in-

fatti premiato e la minore dimensione delle aziende è stata utile. Dob-

biamo però capitalizzare su queste forze. 

 

È peraltro vero che l’impresa italiana, al pari di quelle di molti altri 

paesi, ha potuto beneficiare di moratorie, finanziamenti garantiti e forme 

varie di aiuti statali. Ciò ha aiutato, molto. Adesso però le nostre im-

prese - spinte dalla vivacità della domanda - devono dimostrare di saper 

tornare alla normalità e di mettersi in condizione di poter rimborsare i 

debiti (in più) erogati per far fronte alle conseguenze della pandemia. 

 

Altro auspicio a livello di orientamenti politici è che vengano final-

mente messi in atto strumenti per favorire l’avvicinamento del risparmio 

privato verso le imprese, dando nuova linfa ai PIR ed a tutte quelle ca-

tegorie di prodotti che possano da una parte far partecipare i privati 

alla crescita delle aziende e, dall’altra, integrare quella carenza di 
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equity che da sempre caratterizza le nostre imprese. In questo quadro il 

costante aumento di società quotate sull’Euronext Growth è di grande 

conforto. Dimostra che in realtà l’imprenditoria italiana non è così re-

frattaria ai mercati azionari come si afferma da decenni, ha però bisogno 

di contesti con un buon livello di flessibilità, senza eccessi di burocra-

zie, vicini alle esigenze di sviluppo aziendale, pertanto non bloccati o 

comunque limitati da quei timori per teoriche o reali assunzioni di rischi 

che si traducono in percorsi molto articolati ed in prospetti eccessiva-

mente quanto inutilmente dettagliati. La proposta di “listing act” elabo-

rata dal Technical Expert Stakeholder Group e poi pubblicata dalla 

Commissione Europea nel dicembre 2022 fa ben sperare; Consob e Borsa 

Italiana stanno già elaborando semplificazioni, il M.E.F. ha istituito una 

task force per avere raccomandazioni per provvedimenti legislativi da 

sottoporre a breve al Parlamento. Passi utilissimi perché, al forte svi-

luppo di un mercato poco regolamentato, fa fronte la progressiva 

uscita di troppe società dai listini principali. Società che spesso scel-

gono borse europee segnalando che si è di fronte ad una concorrenza 

all’interno di un sistema che invece dovrebbe essere ben armonizzato.  

 

TIP è comunque molto soddisfatta delle performance delle proprie par-

tecipate e continua a perseguire la strada di investire in società che, nel 

tempo, possano anch’esse essere quotate in borsa. 

 

Infatti, oltre a Chiorino, gruppi come Alpitour, Azimut Benetti, Bending 

Spoons, Beta, Dove Vivo, Eataly, Engineering, Limonta, ma anche Mulan e 

Talent Garden sono – almeno in teoria e nel tempo – candidati ideali per 

una futura quotazione in Borsa.   

 

Analizzando le singole società del gruppo TIP: 

 

AMPLIFON, con oltre 2 miliardi di fatturato, un Ebitda superiore a 500 

milioni, un ottimo e progressivo deleverage pur in contemporanea ad una 

costante politica di acquisizioni, si conferma un gruppo fenomenale, 

con una leadership indiscussa a livello mondiale, una capillarità di 

fatto irraggiungibile, un ottimo management e delle interessantissime 

prospettive di ulteriore consolidamento del mercato.  

 

ALPITOUR ha passato un periodo difficilissimo, ma i risultati attuali con-

fermano che la situazione è radicalmente cambiata. L’anno di vera svolta 
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è quello in corso, in cui potremo capitalizzare su flussi turistici in forte 

ascesa, un sistema informativo aziendale che, grazie agli ingenti investi-

menti effettuati, consente di far fronte ad una domanda travolgente ed 

una divisione alberghi che comincia ad avere una dimensione degna di un 

gruppo di respiro internazionale. La redditività prevedibile per l’eserci-

zio potrebbe essere a livelli molto al di sopra dell’anno migliore pre-

Covid, la struttura patrimoniale - grazie anche all’aumento di capitale 

da noi sottoscritto 16 mesi fa - è ben stabilizzata, per cui anche questa 

partecipata va inserita tra le maggiori soddisfazioni. 

 

AZIMUT BENETTI da numero uno mondiale del comparto, sta benefi-

ciando delle tendenze di mercato post pandemia ed ha chiuso l’esercizio 

al 31 agosto 2022 con oltre un miliardo di fatturato e più di 100 milioni 

di Ebitda, in accelerazione. I nuovi modelli lanciati di recente, l’ampiezza 

della gamma offerta e la presenza in ogni angolo del pianeta stanno 

avendo un ottimo riscontro. Il valore della produzione e la redditività 

sono molto sani ed il portafoglio ordini è ad un livello mai raggiunto.  

 

BETA chiude un anno con buona redditività, seppur non ai livelli sperati 

in quanto il rafforzamento del dollaro e i costi di logistica hanno pe-

nalizzato il conto economico. 226 milioni di fatturato sono un bel nu-

mero, poco meno del doppio di quando siamo entrati, ma circa 26 milioni 

di Ebitda non è la cifra che, anche a seguito delle acquisizioni effet-

tuate nel periodo, avremmo desiderato. Va però sottolineato come la 

società abbia continuato ad investire, in capitale umano ed in strutture, 

per poter far fronte con grande serenità alle sfide dei prossimi anni. 

 

CHIORINO sta raggiungendo risultati fantastici: 43 milioni di Ebitda 

2022 con un’incidenza del 25,7% sul fatturato, una posizione sul mer-

cato internazionale molto forte e delle ottime prospettive fanno di que-

sto gruppo un’altra vera eccellenza italiana. La quotazione in borsa 

non è stata finora possibile per la svolta dei mercati e per la decisione 

- della famiglia Chiorino e nostra - di evitare di accettare prezzi che non 

avrebbero fatto giustizia della sua qualità e leadership. 

 

ELICA ha chiuso un anno molto buono, con circa 550 milioni di ricavi ed 

un Ebitda di quasi 57 milioni, ancorché in lieve decelerazione sul finale 

a causa principalmente delle crisi di alcuni importanti clienti, Whirl-

pool in primis, che infatti ha appena venduto le sue attività in Europa, ma 
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anche a seguito di un rallentamento generale del mercato dopo due anni 

in cui qualunque prodotto per la casa “andava a ruba”.  

 

INTERPUMP ha fatturato oltre 2 miliardi, con un Ebitda attorno ai 500 

milioni ed una posizione finanziaria netta di grande tranquillità. Sono 

ormai 20 anni che la società fa parte del nostro gruppo, avendo molti-

plicato per dieci il fatturato a perimetro omogeneo ed avendo più che 

altro dimostrato, sotto la guida magistrale di Fulvio Montipo’ che, tra 

crescita organica ed acquisizioni, anche una media azienda meccanica del 

nostro paese può arrivare ad assurgere a ruoli di leadership mondiale, 

di quote di mercato notevoli in numerose aree e di redditività assimila-

bile a quella di settori con valori aggiunti tipicamente molto superiori. 

 

LIMONTA nel 2022 ha quasi raggiunto i 200 milioni di fatturato, mante-

nendo la sua importante redditività. Il suo modello di business e di posi-

zionamento unico fa sì che il gruppo si stia affermando sempre più come 

partner privilegiato della maison del lusso, in grado di apportare co-

stantemente innovazioni di prodotto e di assumere ruoli, attualmente 

non presenti sul mercato, da project manager nelle forniture. La so-

cietà ha liquidità per 90 milioni destinati ad acquisizioni.  

 

MONCLER è ormai il più riconosciuto capolavoro che l’industria della 

moda e del lusso italiano abbia saputo creare. La genialità e la visione 

di Remo Ruffini e del suo team stanno non solo facendo raggiungere 

alla società risultati fantastici, ma più che altro le dinamiche di cre-

scita, di brand awareness e di peso specifico in un settore caratteriz-

zato da una forte polarizzazione tra grandi gruppi ed aziende medie, 

stanno dimostrando che, se si è veramente bravi, anche in un comparto 

così presidiato da gruppi enormi, si può fare benissimo. Al punto di capi-

talizzare in borsa 16/17 miliardi con 2,6 di fatturato.   

 

OVS come noto è stata, per TIP, una delle maggiori sfide degli ultimi anni. 

I risultati definitivi dell’esercizio chiuso al 31 gennaio 2022 non sono 

ancora noti, ma le anticipazioni che abbiamo dato a gennaio dimostrano 

inequivocabilmente che la sfida è stata vinta. In tre anni la società è 

stata trasformata, è diventata una piattaforma unica con un’offerta in-

teressantissima di brand e di prodotti con posizionamenti anche molto 

diversi. Da Piombo a Gap, da Stefanel a Baby Angel, Hybrid, Nina Kendosa 

e molti altri, oggi nei circa 1.500 negozi tra OVS, UPIM e OVS kids, si 
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trova una gamma assai ampia. La redditività è tornata molto interessante 

e i debiti si sono fortemente ridotti, pur in presenza di forti investimenti 

per ristrutturare i negozi e per l’IT. Il futuro resta molto promettente.  

 

PRYSMIAN è un altro fenomeno assoluto del sistema industriale ita-

liano. Ha raggiunto - anche qui con un mix molto intelligente di crescita 

organica e di acquisizioni - dimensioni uniche a livello mondiale, ha di-

staccato il secondo operatore internazionale di molti miliardi e, grazie 

alla sempre più forte domanda di cavi per energia e telecomunicazioni, 

nel 2022 ha fatturato 16,1 miliardi, un Ebitda di circa 1,5 miliardi, con 

un indebitamento limitato e in deciso calo.   

 

ROCHE BOBOIS ha chiuso il 2022 con risultati notevoli: ricavi record 

di 408,5 milioni con un Ebitda previsto in forte crescita. Le vendite re-

tail a 652,5 milioni testimoniano una rete che continua a crescere anche 

per nuovi punti vendita ed annessione di franchisee. Il gruppo sta così 

ulteriormente consolidando la propria unicità nella distribuzione re-

tail per arredamento di fascia alta ad un livello probabilmente irrag-

giungibile: oltre 300 negozi, tutti posizionati benissimo nelle più impor-

tanti città del mondo sono veramente un unicum che, da qualche tempo, 

corrisponde anche ad una redditività molto interessante. La posizione 

finanziaria netta è positiva per cui la società è pronta ad ulteriori inve-

stimenti, il top management, guidato benissimo da Guillaume Demulier, è 

pronto a crescere ulteriormente ed anche lo stupendo flagship store 

inaugurato lo scorso anno a Milano lo dimostra.  

 

SESA con 18 acquisizioni negli ultimi dodici mesi sta dimostrando un di-

namismo notevole, ma più che altro ottimi risultati sia per l’esercizio 

chiuso al 30 aprile 2022, sia per i successivi trimestri. Tutto mostra una 

capacità ed una velocità di integrazione eccezionali. Alessandro Fab-

broni e il suo team, seppur aiutati dalla crescita di un settore che anche 

durante il Covid non si è fermata, hanno dimostrato un mix di coraggio e 

capacità che, nel comparto di riferimento, non ha avuto nessuno. La gui-

dance per i dodici mesi ad aprile 2023 appena comunicata indica un fattu-

rato di 2,8-2,9 miliardi ed un Ebitda di 200-210 milioni, in buon aumento 

rispetto a quanto precedentemente comunicato. La società in genere 

stupisce in positivo; in ogni caso sono dati positivissimi. 
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Tra gli altri investimenti VIANOVA continua a stupire per crescita e red-

ditività, per EATALY siamo in attesa delle clearence delle liquor autho-

rity per poter finalizzare l’annunciata combinazione con il gruppo Inve-

stindustrial, HUGO BOSS sembra aver finalmente imboccato, con la 

guida di Daniel Grieder, la strada di un’ottima redditività, SIMBIOSI, so-

cietà in cui siamo entrati da neanche due mesi, resta molto promettente, 

così come LIO FACTORY e MULAN. 

 

ITACA come noto ha concluso nel settembre 2022 la sua prima opera-

zione: l’entrata al 49% nella holding di controllo del gruppo LANDI 

RENZO. È troppo presto per poter dare giudizi sulla qualità del deal, ma 

di certo le prospettive della propulsione a gas - ed in particolare 

dell’idrogeno - dei veicoli sono molto interessanti. Itaca continua ad 

analizzare operazioni, è ormai certamente al centro di banche, advisor e 

professionisti come player di primo piano in grado di analizzare e ove 

possibile “prendere in mano” deal complicati, forte della dote di 600 mi-

lioni e di competenze certamente uniche sul mercato. 

 

STARTIP nel 2022 ha continuato ad investire nelle società in portafo-

glio, sottoscrivendo aumenti di capitale e facendo attenzione a mante-

nere le posizioni in società con notevoli prospettive come BENDING 

SPOONS e DOVE VIVO. Anche le maggiori delle altre, come DIGITAL MA-

GICS, TALENT GARDEN, ALKEMY e BUZZOOLE vanno bene, avendo non 

solo recuperato benissimo i cali di attività dovuti alla pandemia, ma con-

tinuando a crescere molto. E a prepararsi ad ulteriori aggregazioni 

come quella, annunciata di recente, di possibile integrazione tra Digital 

Magics e LVenture, mirata a dar vita ad un operatore leader sul mercato 

italiano del venture capital, ma anche con rilevanza europea. 

 

CONCLUSIONI 

 

La sola descrizione delle partecipate appena completata dimostra la 

qualità degli investimenti effettuati e le prospettive degli stessi. Cre-

diamo di non aver sbagliato nell’aver rallentato le acquisizioni mag-

giori nel corso dell’ultimo biennio, per concentrarci su operazioni di 

dimensione inferiore ma caratterizzate dalla presenza in settori molto 

innovativi. Nel 2022 abbiamo comunque investito circa 130 milioni e, tra 

commitment dei clubdeal già varati e disponibilità presenti in TIP, abbiamo 

oltre un miliardo da investire.  



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. 

 

11/13 

Iniziamo il 2023 con la consapevolezza dei dati fin qui espressi in termini 

di valore sia assoluto che relativo dalle partecipate e delle plusva-

lenze potenzialmente monetizzabili, anche a breve. Continueremo a co-

gliere opportunità sia di investimento che di disinvestimento avendo 

chiara la missione di costante generazione di valore per voi azionisti, ma 

sempre nell’ambito della prudenza e dell’attenzione che ci caratterizza.  

 

La stella polare per la nostra crescita di valore resta nelle possibili 

aggregazioni, nell’M&A, prova ne sia che, da quando TIP è entrata nel 

capitale delle attuali partecipate, le stesse hanno portato a termine 

180 operazioni di questo genere. Un numero enorme per imprese italiane, 

peraltro destinato a crescere ancora e a darci altre sinergie, soddisfa-

zioni e più che altro ulteriori rafforzamenti – in chiave anche strategica 

– delle partecipate stesse. 

 

L’anno appena cominciato potrà far vedere sia rallentamenti della cre-

scita di molte imprese sia le reazioni alla sfida dell’inflazione, per molti 

fattore del tutto nuovo. Ma più che altro crediamo che l’incremento dei 

tassi di interesse possa essere il fattore di maggior discontinuità per 

coloro i quali sono stati, specie negli ultimi venti anni, i protagonisti 

principali del mercato in cui TIP opera: i fondi di private equity, che no-

toriamente hanno criteri di gestione, di investimento e di disinvestimento 

molto diversi da quelli di TIP. Ma che hanno spesso condizionato in modo 

rilevante valutazioni, approcci e criteri di tutte le operazioni 

sull’equity delle imprese. In tutto il mondo. Con i tassi di mercato ai li-

velli osservati fino a metà 2022 il finanziamento dei leveraged buy-out 

era infatti molto agevole, mentre già adesso il mercato del debito si è 

rarefatto. Ora le imprese di qualità e poco indebitate continuano ad 

avere linee di credito a tassi che, seppur variabili, sono perfettamente 

gestibili, mentre la presenza della leva finanziaria, tipica dei fondi di pri-

vate equity, può far crescere molto gli oneri per interessi.  

 

La concorrenza - visti i tassi attuali di mercato - dei titoli obbligazionari 

si è infatti risvegliata in buona parte del mondo e questo sta creando 

anche qualche tema di fund raising, da sempre il propellente principale 

della volontà di molti operatori di effettuare investimenti anche a 

prezzi superiori rispetto a quelli che dei “trade buyer” potevano pagare.  
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I due grafici sotto danno una dimensione chiara di tutto ciò.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Il rallentamento è evidente. Se poi si considera che buona parte dello 

sviluppo del private equity è stato spinto più dalla espansione dei multi-

pli che dei margini - di fatto l’opposto di quanto si osserva in TIP - si capi-

sce ancor meglio come tale mondo possa essere ad una svolta. 

 

Da pochi giorni si assiste ad un fallimento di una banca in USA - chiaro 

effetto della deregolamentazione voluta da Trump - ed anche questo 

fatto avrà delle conseguenze di rilievo, tra cui: 1) maggior prudenza di 

tutto il sistema finanziario globale nei prestiti e negli impieghi; 2) ulte-

riore indebolimento del mondo del venture capital, già colpito pesante-

mente dai crolli del 2022; 3) maggior attenzione delle banche centrali 

nell’alzare i tassi in modo non abbastanza ponderato. Per cui anche il 

mondo del private equity probabilmente ne risentirà. 

 

Si parla poi - giustamente - sempre più di sostenibilità. Come già sottoli-

neammo in lettere precedenti, il primo requisito di un’impresa - soprat-

tutto in ottica di sostenibilità - deve essere quello di sapere e potere 

stare serenamente sul mercato nel tempo. Che senso avrebbe altrimenti 

occuparsi della riduzione del CO2, avere una governance perfetta o de-

dicarsi a temi sociali se l’impresa è molto indebitata e per tale ragione 

corre il rischio di andare in default ? Vari fondi lo hanno fatto con 

grande disinvoltura, anche di recente, con, ad esempio, la decisione di 

Blackstone di abbandonare a se stesso un fondo real estate, costi-

tuendo un ulteriore precedente piuttosto preoccupante. 

 

RISORSE DISPONIBILI (DRY POWDER) BUYOUT REALIZZATI DA FONDI DI PRIVATE EQUITY

Fonte: Pitchbook (30 giugno 2022) Fonte: The Economist (dato in miliardi di dollari)
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Oggi, e nel prevedibile futuro, come mai negli ultimi venti anni, un cor-

retto livello di patrimonializzazione è fondamentale !  

 

Se questo pre-requisito è rispettato, come lo è per TIP e per le proprie 

partecipate, ci si può occupare attivamente dei temi ESG, come TIP fa da 

moltissimi anni, con grande convinzione e forte impegno; anche stimo-

lando in tal senso le partecipate.  

 

Un grazie particolare a questo punto va ai colleghi di TIP, che hanno 

anche nel 2022 consentito di raggiungere gli ottimi risultati fino ad ora 

citati; lo fanno con grande impegno, umiltà, dedizione. A volte alcuni os-

servatori esterni si stupiscono di come si possa gestire un gruppo simile 

in 15 persone. La risposta è nella qualità delle stesse.  

 

 

Grazie sempre a tutti voi per la fiducia. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milano, 17 marzo 2023 


