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Carissimi,  

 

quest’anno ho preferito rinviare di qualche settimana l’invio della con-

sueta lettera, sia per la situazione bellica che stiamo attualmente vi-

vendo e che chiaramente deve far riflettere più che fare o far stimolare 

analisi economico-finanziarie, sia perché parlare del 2021 sembra ormai 

anacronistico. In occasione dell’assemblea dei soci era però doveroso 

farlo.  

 

Dispiace un po’ dover mettere in secondo piano l’anno dei record di 

tutto, per TIP, ma era “giusto” farlo rispetto a fattori immensamente più 

importanti. L’esito della guerra in Ucraina è tuttora incerto e le conse-

guenze della situazione venutasi a creare ancor più difficili da preve-

dere. Ma dobbiamo andare avanti con l’attività e lo facciamo, con l’en-

tusiasmo e l’impegno di sempre, malgrado le difficoltà del momento. 

 

Il cuore del gruppo, le partecipate, hanno avuto un ottimo 2021, quasi 

per tutte meglio del 2019, dimostrando sia una solidità di fondo dei ri-

spettivi business veramente confortante, che una capacità di ripresa im-

pressionante. Per cui la prima cosa da sottolineare, ancora una volta, 

è che i nostri 3 miliardi di investimenti, che come noto salgono a 5 con i 

club deal, sono stati ben allocati. E che, al primo gennaio 2022, ci siamo 

affacciati a questo incredibilmente “strano” anno con oltre un miliardo 

e mezzo di plusvalenze rispetto ai valori di carico. Altro record.  

 

Il grafico che confronta l’azione TIP ai principali indici a dieci anni: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TITOLO TIP VERSO ALCUNI INDICI DAL 22/4/2012 AL 22/4/2022
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Per i soci TIP il Total Return, cioè il dato che ingloba tutto quanto ha 

contribuito a creare valore nel decennio, al 22 aprile 2022 è del 

531,2%, che corrisponde ad una media annua del 53,1%, è veramente con-

fortante sia in valore assoluto sia - forse ancor di più - in termini relativi 

se si considera che, dato il livello di diversificazione del portafoglio 

partecipazioni, il rischio implicito nell’investimento in un titolo come il 

nostro si può considerare assai basso. E la stessa performance da inizio 

2022 ad oggi dimostra un’ottima resistenza.  

 

Un anno fa vi annunciavamo, orgogliosi, che i target price del titolo TIP 

erano attorno ai 9 euro. Nel corso del 2021 l’azione ha superato i 10 

euro e tuttora, pur con le molte e gravi vicissitudini che i mercati hanno 

vissuto, siamo ancora attorno a 9. Pagato anche il dividendo.  

 

Quest’anno abbiamo ritenuto opportuno paragonare l’andamento del ti-

tolo TIP anche a quello delle principali holding industriali europee 

quotate e la tabella che segue ne riassume il confronto.  

 

 

    Dati al 22 aprile 2022, fonte Bloomberg 

   

 

In termini generali, strutturali, negli ultimi 12/18 mesi TIP non è cam-

biata. 

 

L’articolazione  societaria del gruppo è quella che si ricava dal grafico 

che segue e, in termini di investimenti aggregati, le grandezze sono rima-

ste assai simili, anche perché la più rilevante novità del 2021, cioè l’av-

vio dell’attività di Itaca, non ci ha finora - direi “per fortuna”, visto ciò 

INVESTOR AB 511,6%

TIP 464,5%

SOFINA 424,8%

AKER ASA 371,4%

EXOR NV 317,3%

EURAZEO SE 224,7%

INDUSTRIVARDEN AB 164,0%

WENDEL 79,6%

Performance a 10 anni dell'andamento del titolo 

delle principali holding industriali europee
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che è successo negli ultimi mesi - fatto realizzare alcun investimento e 

l’unica operazione annunciata da Itaca - l’entrata nel gruppo Landi 

Renzo - dovrebbe realizzarsi nella seconda metà del 2022. 

 

 

 

 

 

A livello di valore del gruppo TIP, pur con le incertezze del periodo, le 

nostre stime di V.I.N. - Valore Intrinseco Netto - cioè il consueto cal-

colo interno della valutazione aggregata delle quote detenute nelle 

partecipate sulla base dei business plan da noi elaborati, porta - al 

netto dei debiti - oltre i 13 euro per azione. La media dei target price degli 

Listed companies Società quotate

Leader a livello mondiale

Leader a livello nazionale

Leader a livello europeo

Società non quotate

StarTIP

Tamburi Investment Partners S.p.A.
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analisti che seguono il titolo TIP è attualmente di 12,2 euro, con uno 

scostamento rispetto al VIN assai modesto e che negli ultimi anni si è 

anche notevolmente assottigliato. Lo “sconto” resta pertanto elevato. 

 

In realtà è difficilissimo effettuare valutazioni ponderate e dimostrabili 

in periodi nei quali si riscontra una carenza di materie prime e di compo-

nenti mai sperimentata in passato, unita ad un’enorme difficoltà nel tro-

vare personale a tutti i livelli e che a sua volta si innesta su una situa-

zione geopolitica che potrebbe potenzialmente generare perdite di fat-

turati e margini. Noi, conoscendo dall’interno le realtà oggetto di va-

lutazione, aggiorniamo di continuo i business plan, rivediamo le situa-

zioni sia strategiche che economico-finanziarie caso per caso e cer-

chiamo di adeguare i valori alle evoluzioni - reali o possibili - delle par-

tecipate.  

 

In termini di possibili rischi e pertanto di diversificazione, l’aggiorna-

mento della suddivisione del VIN per macrosettore merceologico e per 

“età” delle partecipate è riportata nel prospetto che segue.  

 

  

In queste analisi va ricordato che la cosa più sorprendente delle con-

giunture negative che ha caratterizzato gli ultimi trent’anni è stata la VIN per vintageVIN per settore
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velocità dei recuperi post crisi. Ed anche la ripresa post-Covid (o al-

meno quello che abbiamo potuto vedere da metà 2020 in poi, fino a 

quello che si è notato negli ultimi mesi) ha brillato sia per violenza che 

per rapidità. Ed in questo quadro parrebbe logico ipotizzare che a se-

guito sia di una normalizzazione geo-politica che degli approvvigiona-

menti, la forza della nuova crescita possa essere molto importante.  

 

Quel che è certo è che il livello di ordinativi di tutte le società indu-

striali in cui abbiamo quote è molto elevato e non tende a scendere, an-

che se ormai tutte le stime più recenti sul Pil del 2022 e del 2023 sem-

brano ridimensionare pesantemente la crescita precedentemente previ-

sta. 

 

IL CONTESTO GENERALE  

 

Un anno fa scrivevo:  

 

“Visto il panorama industriale che, tra imprenditori soci, società parte-

cipate e aziende vicine, abbiamo la possibilità di osservare, spesso ci 

viene chiesto quale sia la nostra sensazione sul futuro dell’economia e 

sulle evoluzioni del sistema industriale del paese. Poter avere, oggi, la 

serenità di formulare considerazioni a seguito della nomina a Presi-

dente del Consiglio dei Ministri di Mario Draghi conforta moltissimo”. 

 

“Sulle grandi qualità della persona e sulle sue comprovate competenze 

non si nutre alcun dubbio in nessun angolo del mondo, per cui è chiaro 

che l’Italia si trova attualmente in una situazione ottima per le risorse 

economiche in arrivo dall’Europa in misura notevolissima, in un momento 

di oggettiva ripresa a livello internazionale data la certezza che le vac-

cinazioni in corso consentiranno un riavvio degli scambi commerciali 

forse addirittura più accentuato di quanto si potesse ipotizzare fino a 

pochi mesi fa, un prestigio, un livello di competenze ed un’autorevolezza 

che poche volte un Capo del Governo italiano ha avuto, sono tutti in-

gredienti che “devono” far ipotizzare delle svolte estremamente posi-

tive per il futuro dell’intero sistema industriale italiano.” 

 

Mi pare che i fatti abbiano dimostrato la correttezza di tali afferma-

zioni. Il governo Draghi ha dimostrato di avere una forza ed una credibi-
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lità fantastiche. La riconferma del Presidente Mattarella ha ulterior-

mente rafforzato la validità di tali dichiarazioni e non c’è alcun dubbio 

sul fatto che l’intero mondo abbia continuato a vederci con un livello 

di serietà ed affidabilità che mancava da anni. E del quale tutti stiamo 

beneficiando, anche se una parte della politica continua a far finta di 

non voler dare il giusto valore a tale forza, inseguendo battagliucce 

di retroguardia e populismi al limite dell’imbarazzante. Che per fortuna 

finiscono solo per riempire qualche pagina dei media più vuoti e qualche 

testa di chi “cerca” simili messaggi. Ma come abbiamo più volte sostenuto 

il sistema industriale del paese, pur avendo subito un forte shock, sia 

emotivo che tecnico, è notevolmente più avanti di moltissimi parlamen-

tari, specie in questo periodo. 

 

A livello emotivo facciamo un’enorme fatica a pensare che a poco più di 

mille chilometri da noi si stia consumando una guerra terribile, con 

punte di violenza che pensavamo fossero sepolte da decenni, ma che ogni 

giorno ci impongono riflessioni radicali, sotto vari punti di vista. 

 

A livello per così dire tecnico allo shortage già in atto dalla seconda 

metà del 2021 su componenti elettronici e molti materiali, si è aggiunto 

- in particolare per l’Europa ed a maggior ragione per l’Italia - un incre-

mento notevole quanto imprevedibile di quasi tutte le materie prime, 

un’esplosione dei costi energetici e, più in generale, una indetermina-

tezza ed una farraginosità di tutte le catene logistiche, fattori che 

hanno reso assai difficilmente prevedibile qualsiasi processo di supply 

chain. Il già citato tema sulla reperibilità delle persone realmente in-

tenzionate a lavorare aggrava ulteriormente la situazione.   

 

L’inflazione è partita in modo notevole in molte parti del mondo, ma la 

cosa più importante è che la tipologia di inflazione che si sta vivendo 

appare assai differente da quelle vissute in precedenza. La BCE sembra 

averlo capito, la BOJ anche. La FED, se si registra quanto alcuni suoi 

componenti dichiarano, sembra voler usare le consuete armi di raffred-

damento che, viste da una prospettiva di osservatori prevalentemente 

industriali, potrebbero avere meno efficacia che in passato.  

 

Le conseguenze della guerra in atto, gli effetti di breve e medio termine 

sulle sanzioni e sulle fughe di migliaia di aziende da Russia ed Ucraina, 
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nessuno è ancora in grado di fattorizzarle. Così come quelle degli ef-

fetti delle ormai certe mancate forniture dalla Russia e dall’Ucraina di 

centinaia di prodotti, dal grano alla ghisa, dal carbone al gas.  

 

Di certo c’è solo che il riarmo di tanti paesi produrrà altra inflazione e 

che il percorso di progressiva diminuzione dei tassi di povertà nel 

mondo, in corso da anni, sta avendo una frenata notevole. Con conse-

guenze sociali imprevedibili ma sicuramente rilevantissime.  

 

Inoltre la globalizzazione, da poco tempo veramente raggiunta, subirà 

un’interruzione per un periodo di tempo imprevedibile e di certo non 

breve. Poi, comunque, quasi certamente non sarà più quella con cui ab-

biamo vissuto negli ultimi vent’anni.  

 

LE PARTECIPATE 

 

Quest’anno non le vedrete descritte né in ordine alfabetico, né per li-

vello di importanza, perché partiremo dalle più innovative, anche se 

meno note e meno “pesanti” sui valori di oggi del gruppo. 

 

SIMBIOSI 

Da molto tempo si dice spesso che prima o poi ci sarà un ritorno alla 

terra, alla riscoperta del valore dell’acqua e a tutto quello che può 

essere collegato all’agricoltura. TIP ha molto ben presente questi 

aspetti ed ha cercato negli anni di monitorare aziende ed iniziative, quasi 

sempre di dimensioni troppo piccole per avere un significato nel suo por-

tafoglio. Simbiosi è stata la prima delle attività esaminate a farci pen-

sare che valesse veramente la pena di impegnarsi a trovare una solu-

zione tecnico-societaria che potesse conciliare le aspettative delle va-

rie parti in causa. Non avrebbe infatti avuto molto senso investire nella 

terra, seppur interessante nel lunghissimo termine, ma neanche solo 

nell’hardware della parte impiantistica, dati i legami con il resto. Per 

cui, assieme alla famiglia Natta-Manzoni, abbiamo costruito un’architet-

tura nuova, inserendo nel perimetro clienti, brevetti e know how, pre-

servando tutte le tecnologie elaborate negli anni dal loro avanzatis-

simo innovation center e dando vita ad una holding che deterrà quote in 

numerose società ed attività nell’area dell’agricoltura circolare, 

dell’engineering dedicato agli impianti al servizio dell’industria agroa-

limentare e più in generale alle soluzioni ed applicazioni finalizzate al 
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risparmio di risorse naturali ed energetiche. L’obiettivo del gruppo, a 

maggior ragione con l’impulso che potrà essere dato da TIP, è quello di 

fornire servizi ecosistemici ad aziende agricole, agroalimentari e munici-

palità.  

 

LIO FACTORY 

Da tempo riflettevamo anche sull’opportunità di entrare sia nel mer-

cato dei cosiddetti investimenti alternativi, sia nel mercato dei deal di 

dimensioni più limitate, ma la nostra mentalità pro-aziende ci aveva te-

nuto lontani dagli specialisti di NPL e di UTP. Analizzando il progetto 

Lio Factory abbiamo capito che con loro si potevano unire tre “mondi”: 

quello degli investimenti alternativi ma “su misura”, deal per deal, utiliz-

zando uno sperimentato know how sia finanziario che legale, quello 

dell’utilizzo dell’intelligenza artificiale in operazioni finanziarie e 

quello di un gruppo giovane e dinamico, che pur avendo già dimostrato 

un ottimo successo avesse voglia di completare il progetto incremen-

tando il numero e la dimensione delle operazioni offrendole anche a noi. 

Abbiamo pertanto sottoscritto un aumento di capitale per ottenere il 

10% della capogruppo, stiamo valutando di sottoscrivere un bond 

equity linked da proporre anche ad un selezionato gruppo di coinvesti-

tori e riteniamo che avere una quota in un gruppo specializzato nel real 

estate ad alto valore aggiunto, nell’analisi quasi scientifica dei conten-

ziosi e dei crediti problematici, ma anche di start up in segmenti “deep 

tech”, possa avere molto senso per il futuro di TIP. 

 

DOVE VIVO 

Da oltre un anno StarTIP è entrata - tramite equity e sottoscrizione di 

un bond - nel gruppo Dove Vivo, leader a livello europeo nel co-living, 

cioè in una moderna modalità di gestire/abitare immobili situati nelle 

città di maggiori dimensioni. In questo periodo Dove Vivo ha proseguito 

nella propria espansione, ha finalizzato le acquisizioni di Chez Nestor in 

Francia e di Altido in UK ed ha accolto nel capitale, tramite un introito 

di risorse di circa 50 milioni, Starwood Capital; ora controlla 2.500 

proprietà immobiliari, 13.000 posti letto e 400.000 metri quadrati. 

 

BENDING SPOONS 

Da tempo StarTIP è azionista di Bending Spoons, società che si auto-defi-

nisce “a legendary tech company” in quanto inventa, sviluppa e costrui-

sce prodotti, essenzialmente mobile apps, con l’obiettivo di diventare 
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una delle maggiori società al mondo nel suo mercato di riferimento. A 

livello europeo è già uno dei player più importanti. Il top management è 

eccellente e le possibilità di ulteriore sviluppo notevolissime, anche 

tramite acquisizioni. Nel corso del 2021 StarTIP ha ulteriormente inve-

stito nella società. 

 

TALENT GARDEN 

Pur avendo avuto, nel periodo più acuto della “crisi Covid” vari contrac-

colpi negativi nello storico settore del co-working ed ancor più nel 

profittevole business degli eventi, Talent Garden dal 2021 ha forte-

mente puntato sul settore della formazione, ha finalizzato un’impor-

tante acquisizione nel nord Europa ed attualmente resta la principale 

piattaforma continentale di co-working; ma è anche uno dei più impor-

tanti player europei nel settore dell’educazione e formazione verso il 

digitale. Anche in Talent Garden StarTIP ha ulteriormente investito nel 

corso del 2021. 

 

VIANOVA  

Avevamo già una quota, nel 2021 l’abbiamo incrementata convinti di vo-

ler partecipare al processo di sviluppo di un’azienda specializzata nei 

servizi per le telecomunicazioni B2B, molto profittevole, con una mania-

cale attenzione al cliente e con programmi di crescita molto interes-

santi.  

 

DIGITAL MAGICS 

La breve disamina delle società del gruppo TIP più fortemente proiettate 

verso l’innovazione non poteva terminare senza menzionare Digital Ma-

gics, il più grande incubatore di start up in Italia, nel 2021 ulterior-

mente cresciuto, in cui StarTIP ha di recente investito ancora e che spe-

riamo riesca ad avere nel tempo un ruolo di consolidatore di realtà si-

mili ben maggiore di quanto abbia potuto fare fino ad ora. Purtroppo 

l’individualismo italiano, ancor più accentuato in chi si occupa di attività 

innovative, resta un ostacolo nel fare sistema di quel fantastico patri-

monio di know how che da sempre caratterizza la nostra creatività. Tra 

i presupposti con i quali 9 anni fa entrammo in Digital Magics c’era la 

quotazione in borsa, per farne una vera public company e stimolare l’ag-

gregazione di più operatori possibile. La società è quotata da anni, ma 

l’opera di consolidamento si è rivelata più complessa del previsto. Per 

fortuna il gruppo CDP sta facendo molti sforzi in questa direzione ed 
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anche di recente abbiamo assunto iniziative volte a mettere a fattor co-

mune idee e risorse.  

 

LANDI RENZO 

Da anni osservavamo questa società, ma non avevamo mai trovato l’an-

golo giusto per una collaborazione. Ultimamente la società ha com-

piuto dei passi rilevanti verso l’innovazione finalizzando due acquisi-

zioni e dimostrando una forte determinazione a crescere in modo rile-

vante anche per linee esterne. A fronte di ciò il notevole incremento dei 

prezzi delle risorse energetiche ha riportato pesantemente di attualità 

sia la modalità di utilizzo del metano per numerosi segmenti dell’indu-

stria automobilistica, sia il livello di convenienza di gas come il biome-

tano e l’idrogeno. L’esigenza di riequilibrare patrimonialmente la so-

cietà a seguito delle acquisizioni stesse e la sempre maggiore attenzione 

ai risparmi energetici da parte di tutti hanno convinto Itaca a sottoscri-

vere una lettera d’intenti che prevede un’operazione di rilevante au-

mento di capitale. 

 

Riguardo alle operazioni più note e di maggior rilevanza economica: 

 

ALPITOUR 

Ha sofferto moltissimo, anche nel 2021 e nei primi due mesi del 2022, 

per ragioni troppo ovvie per dover essere ancora illustrate. Da qualche 

settimana il business sta riprendendo in modo più deciso del previsto, 

confermando che, malgrado tutto ciò che sta succedendo, la volontà 

di ricominciare a viaggiare è notevolissima. I dati dell’esercizio fiscale 

in corso, che come noto inizia a novembre, saranno ancora negativi, ma 

se si protraesse l’attuale andamento per i prossimi mesi, l’inversione di 

tendenza assumerebbe caratteri strutturali e, visto anche l’indeboli-

mento della concorrenza, il gruppo potrebbe tornare presto a pro-

durre le redditività cui si era abituati prima della pandemia. Probabil-

mente anche di più. La società ha comunque continuato ad investire, an-

che sui sistemi informatici, che sono ormai il cuore di simili attività. Si 

consideri, ad esempio, che in queste settimane il gruppo è in grado di pro-

cessare oltre 20.000 preventivi di viaggi al giorno. 

 

AMPLIFON 

Un fenomeno di azienda e di leadership a livello mondiale. Il capolavoro 

più recente di Enrico Vita e del suo team è stato l’utilizzo del periodo 
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Covid per razionalizzare e rendere più efficienti le strutture, ma più che 

altro per accelerare il percorso nel digitale. I risultati sono sotto gli 

occhi di tutti e le prospettive sembrano sempre più interessanti. Poco si 

può aggiungere a tutto ciò, se non che appaiono sempre lontane le mi-

nacce di competitor che potrebbero scalfirne le posizioni e che anno 

dopo anno è più evidente l’unicità e la peculiarità di un business model 

costruito con una grande visione strategica dalla famiglia Holland, ma 

anche con pazienza ed attenzione da un ottimo management, che è dive-

nuto di una solidità granitica e con una redditività ogni anno più impor-

tante, pur con enormi investimenti. 

 

AZIMUT BENETTI 

Tutti sanno benissimo quanto sia stata esplosiva la domanda di imbarca-

zioni da diporto durante le ultime fasi della “crisi Covid”, in particolare 

nella seconda metà del 2021. Ma che perdura. In nessun periodo storico 

precedente si era mai riscontrata una simile richiesta di yacht ed è 

chiaro che il leader mondiale del settore ne abbia beneficiato sia in ter-

mini di ordini che di prezzi di vendita. La situazione in Ucraina potrebbe 

generare un rallentamento nel mercato, qualche interrogativo sulle 

barche in costruzione per clienti delle aree geografiche coinvolte 

nella guerra e qualche timore sull’usato, visto però il backlog già ac-

quisito dal gruppo le prospettive restano interessanti. 

 

BE 

Come noto nelle scorse settimane TIP, Carlo e Stefano Achermann 

hanno sottoscritto un accordo per la cessione al gruppo Engineering 

delle loro partecipazioni in BE. Attualmente è in corso l’attività di due 

diligence. Qualora l’operazione andasse in porto la plusvalenza per TIP 

sarebbe di oltre 100 milioni. 

 

BETA 

Nel 2021 TIP ha finalizzato l’operazione di acquisto delle quote dei par-

tecipanti al club deal TIPO con cui eravamo entrati nella società e per-

tanto attualmente possediamo circa il 49% del capitale della società. 

Il 2021 per Beta è andato bene, l’avvio del 2022 anche, ma anche qui fare 

previsioni per l’intero anno non è facile. La società, dopo le acquisizioni 

effettuate da quando il gruppo TIP è entrato nell’azionariato,  sta tut-

tora esaminando molti dossier e vuole continuare ad essere il principale 
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protagonista del settore in Italia, ma anche continuare l’espansione  

all’estero. 

 

CHIORINO 

Anche nel caso Chiorino è in corso un’operazione, questa volta di quo-

tazione in borsa che, se i mercati lo consentiranno, è previsto che possa 

essere finalizzata nei prossimi mesi. I dati della società nei primi mesi del 

2022 restano ottimi, in ulteriore crescita anche rispetto all’anno re-

cord 2021, il top management sta ricevendo un’ottima accoglienza dai 

potenziali investitori per cui, data anche la forte aciclicità della pro-

duzione del gruppo, ci sono tutti gli ingredienti per contribuire a farne 

un’IPO di successo. 

 

EATALY 

Gruppo complesso, che ha sofferto molto per le chiusure e per i limiti 

imposti nei vari paesi dal Covid, ma che sta dimostrando una notevole vi-

talità. Il 2021 si è concluso con un Ebitda ben superiore alle previsioni 

ed il 2022, malgrado i primi mesi siano stati ancora molto condizionati 

dalle code della variante Omicron in Europa, dovrebbe far riprendere 

il trend di costante incremento della redditività interrotto nel 2020. 

Le nuove aperture sono proseguite, le firme per nuovi negozi anche e il 

top management, con il consolidamento del ruolo di Nicola Farinetti 

nella posizione di CEO, perfettamente in grado di gestire le nuove sfide. 

 

ELICA 

Il 2021 è stato un esercizio importante, sotto molti punti di vista. Un 

anno intero con il top management rinnovato, un’acquisizione rilevante 

da metabolizzare, il negoziato per la parziale delocalizzazione. Par-

tendo dall’ultimo degli aspetti va sottolineato come, grazie ad un’ot-

tima collaborazione sia a livello di governo che di rappresentanze sin-

dacali, si sia potuto raggiungere un accordo positivo per tutti, con im-

patti limitatissimi sia sulla produzione che a livello sociale. Probabil-

mente un caso esemplare. L’integrazione con la società acquisita nel 

settore dei motori procede benissimo e le sinergie si stanno cominciando 

a materializzare, pertanto va dato grande merito a Giulio Cocci ed ai suoi 

di aver costruito un’ottima squadra non solo per la gestione ordinaria, 

ma anche per operazioni più importanti e delicate.  
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HUGO BOSS 

Il tanto auspicato cambio di top management è arrivato, le promesse 

fatte sia in occasione dell’insediamento che in seguito sono molto inte-

ressanti, adesso resta solo di vederne l’esecuzione e se alla stessa po-

trà corrispondere un’adeguata risposta del mercato azionario. Come 

noto il titolo delude da anni e la cautela degli analisti resta elevata, 

però ora la svolta a livello gestionale c’è stata. Purtroppo il Supervi-

sory Board non ha mai voluto seguire i nostri suggerimenti di avviare un 

rilevante piano di buy back se non altro per dimostrare che la società - 

che ha sempre avuto rilevanti disponibilità finanziarie - credeva in se 

stessa. Ma non c’è stato verso. Probabilmente la composizione di tale 

organo era ed è di per sé un ostacolo per un percorso simile. In ogni 

caso la partecipazione in Hugo Boss è stata più volte svalutata ed at-

tualmente il valore di carico pro forma in TIP è attorno ai 20 euro per 

azione, per cui già oggi l’upside è anche qui rilevante.  

 

INTERPUMP 

Anno 2021 con gli ennesimi record, ordinativi a livello stellare, pro-

spettive ottime. Sulle prospettive per il 2022 si potrebbe obiettare che 

ogni ragionamento debba esser fatto al lordo di disponibilità di materie 

prime e componenti che potranno scarseggiare e che potrebbero in teo-

ria condizionarne volumi e redditività, ma in realtà attualmente sono 

temi che in Interpump si avvertono poco. La gestione anche di queste 

emergenze sta avvenendo senza grandi ripercussioni. È evidente che il 

livello di diversificazione settoriale tipico dei prodotti del gruppo da 

una parte fa sì che la società non dovrebbe soffrire di congiunture spe-

cifiche e, dall’altra, che la forte leadership consolidata nel tempo le 

sta consentendo di scaricare sui prezzi di vendita gran parte degli incre-

menti dei costi che ha subito e che potrà subire. Resta un gruppo feno-

menale, gestito magistralmente da Fulvio Montipo’ e da un team di altis-

simo livello che da vent’anni ci dà sempre maggiori soddisfazioni, con 

una crescita di valore costante ed impressionante e che ha ancora no-

tevoli potenzialità.  

 

LIMONTA 

La maggiore operazione del 2021, effettuata con Asset Italia, ha por-

tato in TIP un altro leader indiscusso, una posizione di mercato fortis-

sima nelle forniture alle maison del lusso e nell’arredamento di alta 
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gamma. Tra l’altro un bellissimo esempio di gruppo che non aveva asso-

lutamente bisogno di un socio, ma ha scelto di averlo - e di avere noi - per 

essere ancora più forte sull’accelerazione della crescita e sulla go-

vernance del futuro. Non a caso stanno arrivando molte proposte di 

add-on.  

 

MONCLER 

Anche qui, che dire ? Cosa poter aggiungere ad un altro riconosciuto 

fenomeno dell’impresa del nostro paese. Ogni anno meglio, pratica-

mente ogni trimestre meglio delle stime, ma più che altro - anche post 

Covid - il raggiungimento di un posizionamento di mercato fortissimo, 

praticamente impossibile da scalfire, unito ad un livello di redditività 

eccezionale. Remo Ruffini e i suoi continuano a fare un lavoro eccelso, 

hanno innovato come nessuno in quel difficilissimo mondo, hanno allar-

gato l’offerta, hanno reso ancor più belli e talvolta iconici i negozi in 

tutto il mondo, continuando ad incrementarne il numero e la dimensione. 

Come noto il club deal promosso 9 anni fa da TIP è stato in seguito 

sciolto per dare ai singoli partecipanti le rispettive quote, TIP ha poi li-

mato la propria, ma tuttora detiene una partecipazione che ci rende or-

gogliosi di partecipare ancora attivamente ad una delle storie indu-

striali italiane di maggior successo nel mondo.  

 

OVS 

Non ci credeva quasi nessuno. È stata l’operazione che ci ha attirato, 

dall’inizio delle attività di TIP, le maggiori critiche. Da soci, analisti, ban-

che, media; quasi tutti. Non abbiamo voluto dare retta a chi suggeriva 

cambi drastici nel top management. Ci siamo messi a lavorare accanto a 

Stefano Beraldo e ai suoi ed abbiamo impostato una strategia ben di-

versa da quanto era stato fatto nel passato, con la logica dei fondi di 

private equity. La società ha infatti investito pesantemente per avere un 

livello qualitativo dei negozi più elevato, ha tolto all’elemento prezzo 

quell’eccessiva centralità nella determinazione dell’offerta, ha allar-

gato lo spettro dei brand, ha aumentato gli investimenti su marketing, 

sostenibilità e digitale, mettendo maggiore attenzione ai margini e so-

prattutto perseguendo un posizionamento competitivo ed un rafforza-

mento patrimoniale ben diversi. Oggi, a neanche tre anni dal nostro in-

gresso nel board, la società è trasformata. Chiunque la osservi la 

trova molto diversa. In questi mesi il titolo sta soffrendo per le diminu-

zioni nei consumi dovuti alla paura per la guerra, al peso delle bollette 
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sulle tasche dei clienti e, più in generale, per la percezione di inflazione 

in arrivo. Ma la quota di mercato sale costantemente. Comunque nel 

corso dell’anno 2021 il titolo OVS è stato il miglior titolo - al mondo - 

in termini di performance tra tutti gli operatori dell’abbigliamento, in-

clusi quelli del tanto decantato “lusso”. Per realizzare tutto ciò TIP ha 

dovuto esporsi pesantemente con le banche, che anche prima dello 

scoppio della crisi Covid esitavano a finanziarla e con il mercato finan-

ziario, per cercare di modificarne la percezione e attrarre nuovi investi-

tori. Abbiamo inoltre progressivamente incrementato il nostro investi-

mento diretto, aumentando la percentuale nel capitale (ora a circa il 

28,4%), sia con acquisti diretti sul mercato che sottoscrivendo il pro 

quota e quasi tutto l’inoptato di un rilevante aumento di capitale con-

cepito per accelerare investimenti ed acquisizioni. Per dare un ulteriore 

segnale abbiamo anche sottoscritto una quota importante del green 

bond emesso mesi fa. Infine come TIP abbiamo deciso di offrire ad alcuni 

soci/manager una porzione dei nostri (auspicabili) futuri upside proprio 

per avere interessi totalmente allineati. A volte ci viene chiesto, visto 

che siamo investitori di minoranza, percepiti non così attivi come i tanti 

operatori di private equity che impongono governance molto incisive, 

quale sia il nostro reale contributo alle aziende in cui investiamo. Anni 

fa sottolineammo quanto fatto con iGuzzini, dove riuscimmo a ricompat-

tare una famiglia ed a contribuire molto per riorientare radicalmente 

un business; oggi crediamo di poter sostenere che quanto fatto in OVS 

rappresenti un esempio lampante di una cooperazione soci-management-

mercato molto efficace. 

 

PRYSMIAN 

Anche nel 2021 la società ha rispettato le attese e le guidance, peral-

tro arrivando a posizionarsi nella parte altissima del range fornito un 

anno fa. Nel 2021 TIP ha alleggerito la posizione, non certo per sfidu-

cia nel gruppo, ma semplicemente per continuare quel logico ridimensio-

namento dei capital gain più rilevanti in ottica sia di una normale pru-

denza, sia per far beneficiare gli azionisti TIP di una quota delle plusva-

lenze accumulate in undici anni. Contestualmente alla cessione di azioni 

sono state anche avviate le operazioni di suddivisione con i soci che a 

suo tempo avevano partecipato al club deal in modo tale da dare - come 

nel caso Moncler - ad ognuno ampia libertà di azione, dopo tanti anni. La 

partecipazione residua diretta di TIP resta importante e le prospettive 

della società, anche in ottica di quanto sta accadendo nei comparti 
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energetico e telecomunicazioni, restano interessantissime. Non per 

caso il titolo continua a mantenersi attorno ai livelli massimi e le poten-

zialità di sviluppo del gruppo fanno ipotizzare ulteriori importanti incre-

menti.  

 

ROCHE BOBOIS 

Società meno nota in Italia, ma certamente un altro leader a livello mon-

diale, che negli ultimi anni ha ulteriormente accelerato - grazie anche 

alla spinta data da noi all’interno degli organi sociali - il proprio svi-

luppo, con nuove aperture, con una coraggiosa acquisizione di franchi-

see negli Stati Uniti e con il riposizionamento di negozi in zone più inte-

ressanti. La gestione condotta con grande abilità e visione da Gilles De-

mulier sta dando ottimi risultati, il 2021 si è concluso con risultati re-

cord ed il titolo ha subito in maniera assai limitata gli scossoni del Co-

vid, del rallentamento della congiuntura e della guerra, per cui siamo 

realmente molto soddisfatti e convinti delle ulteriori potenzialità. 

 

SESA 

Un gruppo di persone notevoli, di progetti molto promettenti e di grandi 

ambizioni di ulteriore crescita, guidato con maestria da Alessandro Fab-

broni insieme ad altri veri e propri imprenditori, tutti fortemente deter-

minati a continuare a rafforzare un insieme di aziende unico nel paese 

quanto poliedrico ma organico, con propaggini all’estero in corso di 

ulteriore consolidamento. Con le numerose acquisizioni che SESA con-

tinua a realizzare l’offerta si amplia costantemente e la leadership nei 

settori di riferimento è sempre più marcata ed evidente. Il livello di pro-

fittabilità aumenta e per quanto sia una partecipazione relativamente re-

cente per TIP le grandi soddisfazioni continuano ed anche qui le pro-

spettive appaiono interessantissime.  

 

* * * 

 

Come si può notare dall’analisi delle sue componenti, il “bouquet” degli 

investimenti di TIP è realmente unico, ben articolato sia settorialmente 

che dimensionalmente e, rispetto al passato, riteniamo anche piuttosto 

ben proiettato verso il futuro. Sono giudizi di parte, me ne rendo conto, 

ma quanto esposto sulle singole società è oggettivo, dimostrabile, a 

prova di qualunque sfida. Lo dimostrano i quasi due miliardi di capitaliz-

zazione borsistica sfiorati nel corso del 2021, che sono stati costruiti 



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. 

 

17/19 

da zero, su un’idea, in trent’anni di paziente, ostinato lavoro, spesso 

controcorrente.  

 

Riguardo alle proiezioni ribadiamo anche in questa sede il costante im-

pegno di TIP verso la trasparenza, la formazione dei giovani, l’etica del 

lavoro, la sostenibilità e più in generale la ricerca di contribuire per un 

miglioramento economico e sociale vero e reale. 

 

Oltre a seguire attentamente e per quanto possibile a stimolare l’evo-

luzione verso politiche ESG sempre più avanzate nelle società parteci-

pate, TIP continua a produrre pubblicazioni orientate alla diffusione di 

una più moderna cultura economica, a finanziare borse di studio ed a par-

tecipare ad eventi e consessi che elaborano e suggeriscono più avanzate 

e sane modalità di approccio al lavoro, all’impresa ed al miglior equili-

brio nei valori e nei rapporti tra persone, aziende e mercati.  

 

CONCLUSIONI 

Come già accennato stiamo probabilmente vivendo il periodo più difficile 

e più indecifrabile da molte decine di anni. Le crisi finanziarie sapevamo 

che avrebbero avuto un epilogo, lo stesso periodo Covid lo si prevedeva 

più breve, forse non è terminato del tutto, ma la maggior parte delle 

ripercussioni a livello economico è molto probabile che sia finita. Il 

passo indietro sulla globalizzazione a seguito dell’invasione russa in 

Ucraina, l’incomprensibile mismatch tra domanda ed offerta di molte 

merci e le enormi difficoltà sulle catene logistiche, sono invece feno-

meni, peraltro concomitanti, i cui effetti rischiano di essere ben più 

strutturali e duraturi. 

 

Il fatto stesso che in meno di tre mesi si sia passati da un entusiasmo 

generale su una crescita forte e indifferenziata dell’economia mon-

diale a percezioni di difficoltà da tutte le parti, con recessione, infla-

zione e guerra che incombono, disorienta molto, tutti. 

 

In un simile contesto trattare di TIP e delle relazioni tra il nostro 

gruppo, le sue componenti e i vari stakeholders può apparire fuori 

luogo, ma voi soci chiedete giustamente ogni giorno che prospettive si 

potrebbero ipotizzare per il nostro gruppo e come ci stiamo organiz-

zando per fronteggiare la situazione. 
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Su solidità del gruppo e leadership delle partecipate ci siamo già 

espressi e continuiamo a ritenere che il livello di rischiosità comples-

sivo sia limitatissimo. Sia in termini assoluti che relativamente ad altri 

business, attività, contesti. Le prospettive generali oggi sono incerte, 

ma la netta sensazione che abbiamo è che la maggior parte delle nostre 

partecipate stia continuando a vivere dei mesi ottimi. Proiettare conti e 

contesti nel futuro sarebbe un esercizio pericoloso. Che non ci sen-

tiamo di fare. La limatura sulle quotazioni borsistiche subita da novem-

bre 2021 in poi ha un po’ inciso sull’ammontare delle plusvalenze insite 

nel nostro consolidato, ma il totale delle stesse resta molto rilevante 

e può in ogni caso consentirci di continuare ad avere ottimi bilanci per 

un periodo di tempo piuttosto lungo.  

 

L’esito dell’operazione  BE e dell’IPO  CHIORINO potranno dimostrare a 

breve una porzione, seppur marginale, delle potenzialità inespresse del 

valore intrinseco del gruppo TIP. 

 

Resta il tema pipeline, in un contesto in cui qualunque budget può essere 

sbagliato, anche in proporzioni notevoli. Al momento continuiamo ad os-

servare molto e - come già esposto - in termini di concretizzabilità ci con-

centriamo sulle operazioni di dimensioni più limitate, ma con forti possi-

bilità di upside nel tempo. Per finalizzare deal di dimensioni maggiori do-

vremo avere un livello di convinzione specifico che giustifichi il passo, 

consci in ogni caso del fatto che aver avuto pazienza, specie nell’anno 

dei record di sempre sulle valutazioni, stia premiando.  

 

Dato che TIP come noto guarda al lungo termine, è specializzata nei ca-

pitali cosiddetti pazienti, non abbiamo alcuna fretta di correre per far 

vedere che siamo capaci di intercettare operazioni “grosse”, anche se le 

sollecitazioni sono notevoli.  

 

Come tutti sanno per noi la chimica con gli imprenditori/partner è l’ele-

mento fondante di ogni deal, più che i prezzi o i paletti di governance, per 

cui partiremo come sempre da lì per concretizzare altre operazioni. For-

tunatamente il periodo Covid ha reso ancor più centrali i temi ESG, per 

noi una priorità da sempre, ma per molti imprenditori del nostro paese 

vissuti in maniera meno impellente. Oggi sotto questo profilo è tutto più 

facile, dall’ascolto iniziale alla messa in esecuzione in tempi logici.  
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In un simile contesto, vista la fine delle moratorie, l’imminenza dei rim-

borsi delle linee garantite da SACE e più in generale il superamento 

dell’emergenza Covid ma il persistere delle problematiche citate, avere 

a disposizione, come Itaca, altri 600 milioni, potrà essere molto utile e 

mette il gruppo TIP in condizioni di poter realmente rispondere ad ogni 

tipo di istanza sull’equity per le imprese, dal seed capital alle grandi 

operazioni, dal supporto all’accelerazione per la crescita ai turna-

round.  

 

Il tutto, sempre, per far fronte alla endemica sottocapitalizzazione 

delle aziende italiane.  

 

Con i 5 miliardi investiti, con più di 100.000 persone che lavorano nelle 

società partecipate ed un fatturato aggregato di oltre 28 miliardi, re-

stiamo piccoli nel sistema, ma pur sforzandoci di voler aumentare la size 

del gruppo non possiamo né vogliamo tradire la filosofia di prudenza da 

una parte e di orientamento alla crescita del valore dall’altra.  

 

Per cui continuiamo con il consueto impegno, con la forte determina-

zione a cercare di far bene che ci ha sempre caratterizzato e con la 

ferma convinzione che il nostro modello di attività si possa continuare 

ad integrare molto bene nel tessuto sociale, imprenditoriale ed indu-

striale italiano. 

 

Grazie sempre a tutti per la fiducia. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milano, 27 aprile 2022 
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Dear Shareholders, 

 

this year I have preferred to defer the sending of the usual letter for 

a few weeks, because of the wartime we are currently experiencing 

which clearly leads to overthinking rather than do or stimulate eco-

nomic-financial analyses, and because talking about 2021 seems now 

anachronistic. However, on the occasion of the shareholders' meeting 

is a duty. 

 

It is a bit of a pity, for TIP, to have to put the year of the record of eve-

rything on the back burner, but it was "right" to do so compared to the 

immensely more important factors. The outcome of the war in Ukraine is 

still uncertain and the consequences of the situation that has arisen 

even more difficult to predict. But we must go on with the activity and 

we do it, with the usual enthusiasm and commitment, despite the difficul-

ties of this particular moment. 

 

The heart of the group, the investee companies, had an excellent 2021, 

almost for all of them better than 2019, demonstrating a truly com-

forting underlying solidity of the respective businesses and an impres-

sive resilience. So the first aspect to be underlined, once again, is that 

our 3 billion investments, which as known rise to 5 billion including the 

club deals, have been well allocated. And that, as of 1 January 2022, 

we were entering this incredibly "strange" year with over one and a half 

billion in capital gains compared to book values. Another record. 

 

The chart comparing TIP stock to the major ten-year indices: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TIP STOCK VS DIFFERENT INDEXES FROM 22/4/2012 TO 22/4/2022

S&P 500

+215.8%

FTSE MIB

+75.3%

IT Star

+409.7%

MSCI Eur

+77.0%

+464.5%

Dow Jones

+164.4%

Nasdaq

+335.6%

0,5

2,5

4,5

6,5

8,5

10,5

12,5



 

2/19 

The information contained in this letter is intended for purely information purposes; this letter in no way con-

stitutes solicitation of public investments, nor indication for eventual buys. 

For TIP shareholders the Total Return, i.e. the figure that encompasses 

everything that has contributed to creating value over the decade, as 

of April 22, 2022 is 531.2%, which corresponds to an annual average 

of 53.1%. This result is truly encouraging both in absolute value and - 

perhaps even more - in relative terms considering that - in light of our 

portfolio diversification level - the implicit risk in investing in a stock 

like ours can be considered very low. And the same performance from 

the beginning of 2022 to date proves excellent resilience. 

 

Last year we proudly announced that the TIP stock target prices were 

around 9 euros. During 2021, the share exceeded 10 euros and still, de-

spite the many and significant setbacks the markets have experienced, 

and it still retain its value to around 9. Also dividend paid. 

 

This year we thought it appropriate to compare TIP stock performance 

also with the main European listed industrial holding companies. 

 

 

    As of April 22, 2022, source: Bloomberg 

 

In general, structural terms, TIP has not changed in the last 12/18 

months. 

 

The group's corporate structure is as shown in the graph below and, in 

terms of aggregate investments, the figures have remained very similar, 

also because the most significant innovation of 2021, i.e. the start-up 

of Itaca's operations, has not so far - I would say "fortunately", given 
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what has happened in recent months – allowed us to realize any invest-

ment and the only transaction announced by Itaca – the investment in 

Landi Renzo Group – is expected to be executed in the second half of 

2022. 

 

 

 

 

Considering the value of TIP group, despite the uncertainties of the pe-

riod, our estimates of N.I.V. - Net Intrinsic Value – i.e. the usual internal 

calculation of the aggregate assessment of the portfolio companies 

according to internally developed business plans, amounts – net of 

debts – to over 13 euros per share. The average analyst’ consensus on 

Listed companies Listed companies

Worldwide leader

Italian leader

European leader

Unlisted companies

StarTIP

Tamburi Investment Partners S.p.A.
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target price who cover TIP stock is currently equal to 12.2 euro, a mi-

nor variance comparing to the NIV, a difference that has decreased con-

siderably in recent years. Therefore the “discount” remains high. 

 

In fact, it is very difficult to carry out weighted and demonstrable as-

sessments in periods characterized by a lack of raw materials and com-

ponents as it has never occurred before, combined with massive diffi-

culties in finding personnel at all levels which, in turns, is based on a 

geopolitical situation that could potentially generate reductions in 

turnover and margins. Given our own internal perspective, we con-

stantly update business plans, review them both strategically and fi-

nancially case-by-case trying to adapt values to the actual or possible 

evolutions of the portfolio companies. 

 

In terms of potential risk and therefore diversification, the following 

table shows the updated breakdown of the NIV by industry sector and 

by "duration" of the portfolio companies. 

 

In these analyses it should be remembered that the most surprising thing 

about the negative trends that have characterised the last thirty years 

has been the post-crisis fast rebound. Likewise, even the post-Covid re-

covery (or at least what we have been able to see from mid-2020 on-

wards, until what has been noticed in recent months) has been positively 

VIN per vintageVIN per settore

NET INTRINSIC VALUE

NIV by year of investmentNIV by industry

2,4 BILLION 

EURO

> 13 EURO PER 

SHARE

NFP: 432 MLN

SINCE 2019/2020

SINCE 2017/2018

SINCE 2015/2016

SINCE 2013/2014

SINCE 2011/2012

SINCE 2009/2010

BEFORE 2008

INDUSTRIAL, HEALTHCARE

APPAREL, HIGH-END FOOD

LUXURY AND DESIGN

OTHER

TOURISM

40%

13%

14%

10%

3%

20%

25%

9%

8%

10%

10%

3%

22%

IT, DIGITAL, INNOVATION

NFP: 432 MLN

SINCE 2021/2022 14%
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marked both by its sharpness and speed. Andin this context it would seem 

logical imagine that the strength of the new growth could be amplified 

through geo-political and supply shortages normalization. 

 

What is certain is that the order backlog of all the industrial portfo-

lio companies is very high and does not tend to decline, even if the most 

recent 2022 and 2023 estimates on GDP seem to heavily resize the previ-

ous expected growth. 

 

THE GENERAL CONTEXT 

 

A year ago I wrote:  

 

“Given the industrial context that we can observe among entrepreneurs 

as shareholders, investee companies and others, close to us, we are of-

ten asked what is our feeling about the future of the economy and the 

evolution of the industrial system of our country. Being able to have, 

today, the serenity to formulate considerations following the appoint-

ment of Mario Draghi as Prime Minister helps a lot”.  

 

“In any corner of the world there are no doubts regarding the great 

qualities of the person and on his proven competences, so it is clear 

that Italy is currently in a fantastic situation: very significant economic 

funds coming from Europe, a moment of objective recovery at interna-

tional level given the certainty that the vaccinations in progress will 

allow a restart of commercial exchanges perhaps even in a stronger 

way than expected until a few months ago, a prestige, a set of skills and 

an authority that few times an Italian Prime Minister has had, these are 

all ingredients that "must" lead to a supposed extremely positive turn-

ing points for the future of the entire Italian industrial system. “ 

 

It seems to me that facts have proved the correctness of such state-

ments. The Draghi government has shown fantastic strength and credi-

bility. The reconfirmation of President Mattarella has further 

strengthened the worth of these statements and there is no doubt that 

the whole world has continued to look at Italy with a level of serious-

ness and trustworthiness that has been lacking for years. And we are 

all benefiting from these aspects, even though a part of politics keeps 

pretending not to have the willing to give the right value to this 
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strengthening, pursuing almost embarrassing silly fights and popu-

lisms. Luckily, they end up only filling few pages of the emptiest media 

and a few heads of those who "look for" such messages. But as we have 

repeatedly argued, the Italian industrial system, despite having suf-

fered a strong shock, both emotional and technical, is considerably 

ahead of many parliamentarians, especially at this time. 

 

On an emotional level we all struggle to think that a terrible war is 

taking place just over a thousand kilometres away from us, with peaks 

of violence that we thought were buried for decades, but that every day 

require us to reflect radically, from different points of view. 

 

On a, so called, technical level the shortage already under way since 

the second half of 2021 on electronic components and many other ma-

terials has been compounded - particularly for Europe and even more 

so for Italy - a significant and unpredictable increase in the price of al-

most all raw materials, an explosion in energy costs and, more gener-

ally, the vagueness and cumbersomeness of all the logistics chains, 

factors that have made any supply chain process very difficult to pre-

dict. The already mentioned issue of the availability of people who re-

ally want to work further aggravates the situation. 

 

Inflation has soared significantly in many parts of the world, but the 

most important thing is that this type of inflation appears very differ-

ent from those previously experienced. The ECB seems to have under-

stood this, the BOJ too. The FED, if we record what some of its members 

declare, seems to want to use the usual cooling actions, which seen 

from a perspective of mainly industrial observers could have less effi-

cacy than in the past. 

 

The consequences of the ongoing war, the short and medium-term ef-

fects of sanctions and the flight of thousands of companies from Rus-

sia and Ukraine, no one is still able to factor them. Just like the effects 

of the now certain lack of supplies from Russia and Ukraine of hun-

dreds of products, from wheat to cast iron, from coal to gas. 

 

What is certain is that the rearmament of many countries will lead to 

high inflation and that the gradual decline in world poverty rates, 
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which has been under way for years, is being slowed down considerably. 

With unpredictable but certainly very important social consequences. 

 

Moreover, globalisation, which has only recently been truly achieved, 

will be interrupted for an unpredictable and certainly not short period 

of time. Then, however, it will almost certainly no longer be the one we 

have been living with for the past twenty years. 

 

OUR COMPANIES 

 

This year they are not reported in alphabetical order or by level of im-

portance, since we are going to start with the most innovative, even if 

less well-known and with less "weight" on group values. 

 

SIMBIOSI 

For a long time it has often been said that sooner or later there will be 

a return to the land, to the re-discovery of the value of water and eve-

rything that can be connected to the agriculture. TIP is very well aware 

of these themes and has tried over the years to monitor companies and 

initiatives, almost always too small in size to be meaningful within its 

portfolio. Simbiosi has been the first business bringing us to think that 

it was really worth committing ourselves to find a technical-corporate 

solution that could match the expectations of the different parties in-

volved. It would have not made much sense to invest directly in land, 

even if interesting in the long term, but even not only in the plant engi-

neering hardware, given the links with the remaining part of the busi-

ness. Therefore, together with the Natta-Manzoni family, we have built 

a new architecture, including in the perimeter customer, patents and 

know-how, preserving all the technologies developed over the years by 

their highly advanced innovation center and creating a holding company 

that will hold stakes in various companies as well as activities and busi-

nesses relating to the circular agriculture, to the engineering of 

plants for the agri-food industry and more generally to the solutions 

and applications aimed at saving natural and energy resources. The 

group's goal, even considering the boost that can be given by TIP and its 

network, is to provide ecosystem services to agricultural companies, 

agri-food companies and municipalities. 
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LIO FACTORY 

Since long time we were thinking also about the opportunity to invest 

both in the market of the so-called alternative investments and in the 

market of smaller-sized deals, but our company-oriented mentality has 

kept us away from NPL and UTP specialists. Analyzing the Lio Factory 

project, we understood that three "worlds" could have been combined 

with them: the one of the alternative but "tailor-made" investments, deal 

by deal, applying an experienced financial and legal know-how, the one 

relating to the use of the artificial intelligence for the financial trans-

actions and the one of a young and dynamic group, which, despite having 

already demonstrated an excellent success, was willing to complete 

the project by increasing the number and size of the transactions, by 

offering potential deals to us. Therefore we subscribed a capital in-

crease to obtain 10% of the parent company, we are currently consid-

ering to subscribe an equity linked bond to be proposed also to a se-

lected group of co-investors and we believe that owning a stake in a 

group specialized in high value added real estate, in the quasi-scientific 

analysis of litigation and non-performing loans, but also in start-ups 

active in “deep tech” segments, can make a lot of sense for TIP's future. 

 

DOVE VIVO 

More than a year ago StarTIP invested – through equity and a bond sub-

scription – in Dove Vivo group, a European leader in co-living solutions, 

a modern way of managing/living in properties located in the largest 

cities. During this period Dove Vivo has continued its expansion, has com-

pleted the acquisitions of Chez Nestor in France and Altido in UK and 

has welcomed, thanks to a capital injection of approximately 50 million, 

Starwood Capital as a shareholder; it currently controls 2,500 real 

estate properties, 13,000 beds as well as 400,000 square meters. 

 

BENDING SPOONS 

Since a long time StarTIP has been a shareholder of Bending Spoons, a 

company that defines itself as "a legendary tech company" as it invents, 

develops and builds products, essentially mobile apps, with the aim to 

become one of the global leader in its industry. At a European level it 

is already one of the main players. The top management is excellent and 

there are considerable opportunities for further development, includ-

ing acquisition. During 2021 StarTIP has further invested in the com-

pany. 
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TALENT GARDEN 

Despite having suffered, in the most severe period of the "Covid crisis", 

a number of negative impacts in the historical co-working segment and 

even more in the profitable business of the events, starting from 2021 

Talent Garden has strongly focused on the education segment, has 

completed an important acquisition in the Northern Europe and cur-

rently it remains the main continental co-working platform; but it’s 

still one of Europe's most important players in the digital education 

field. In Talent Garden as well TIP has further invested during 2021. 

 

VIANOVA 

We already had a stake in Vianova and in 2021 we have increased it, con-

vinced that we wanted to participate in the development process of a 

highly profitable company specialising in B2B telecommunications ser-

vices, with a maniacal focus on the customer and very interesting 

growth plans. 

 

DIGITAL MAGICS 

The brief analysis of the most strongly innovation-oriented companies 

of the TIP group could not end without mentioning Digital Magics, the 

largest start-up incubator in Italy, further grown in 2021, in which 

StarTIP has recently further invested and that we hope over time it will 

be able to play a much important role, than it has been able to do up to 

now, as consolidator of comparable initiatives. Unfortunately, Italian 

individualistic attitude, which is even more pronounced among those in-

volved in innovative activities, persists an obstacle to sharing the fan-

tastic asset of know-how that has always characterised our creativity. 

Among the reasons why we invested in Digital Magics 9 years ago there 

was the listing on the stock exchange, aimed at making it a true public 

company and stimulating the aggregation of as many operators as pos-

sible. The company has been listed for years, but the consolidation pro-

cess turned out to be more complex than expected. Fortunately, the 

CDP Group is making many efforts in this direction, and we have recently 

taken steps to pool ideas and resources. 

 

LANDI RENZO 

We had been monitoring this company for years, but we had never found 

the right angle for a partnership. Recently the company has taken sig-

nificant steps towards innovation finalising two acquisitions and 
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demonstrating a strong determination to grow significantly also inor-

ganically. With this background, the sharp increase in the prices of en-

ergy resources has heavily brought back the attention on both the way 

to use the methane for numerous segments of the automotive industry 

and the level of convenience of gas resources such as the biomethane 

and the hydrogen. The need to rebalance the company capital after the 

recent acquisitions and the increasing attention to energy savings by 

everyone have definitively convinced Itaca to subscribe a letter of in-

tent for a significant capital increase transaction. 

 

With reference to the best known and the most important transactions 

from an economic point of view: 

 

ALPITOUR 

The company has suffered a lot, even in 2021 and in the first two months 

of 2022, due to reasons which are too obvious to be explained once 

again. A few weeks ago, the business has been recovering stronger than 

expected, confirming that, despite everything, the willingness to start 

again travelling is remarkable. The figures of the current fiscal year, 

which - as known - starts in November, will be still negative, but if the 

current trend continued for the next few months the positive trend 

would be considered structural and, given the weakness of the compet-

itors as well, the group could back soon to generate the profitability 

level experienced before the pandemic. Probably even more. However, 

the company continued to invest, also in the IT systems, which are now 

the core of this kind of business. As an example, it could be considered 

that in recent weeks the group has been able to process over 20,000 

travel quotes per day. 

 

AMPLIFON 

A worldwide phenomenon of a company and leadership. The most recent 

masterpiece of Enrico Vita and his team has been the rationalization, the 

improvement of structure efficiency and, more than anything else, the 

acceleration of digitalization during the covid period. The results are 

plain to all, and the expectations are looking increasingly interesting. 

Little can be added to all this, except that the threats of competitors 

that could undermine the company’s position always seem far away and 

year after year the uniqueness and peculiarities of a business model 

built with a great strategic vision by the Holland family, but also with 
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patience and attention by an excellent management team, which has be-

come of great solidity and profitability every year more important, is ev-

ident, despite huge investments. 

 

AZIMUT BENETTI 

Everyone knows very well how explosive the demand for yachts was dur-

ing the last stages of the "Covid crisis", particularly in the second half 

of 2021. But which persists. There has never been in history such a high 

demand for yachts and it is clear that the world industry leader has 

benefited from that both in terms of orders intake and selling prices.  

The situation in Ukraine could lead to a slowdown in the market, some 

questions about the boats under construction for customers coming 

from regions involved in the war and some fears on second-hand boats, 

however, given the backlog already acquired by the group the perspec-

tives remain interesting. 

 

BE 

As well-known over the recent weeks TIP, Carlo and Stefano Acher-

mann have signed an agreement to sell their stakes in BE to Engineering 

Group. Due diligence activities are currently underway. If the transac-

tion works out, the capital gain for TIP would be over 100 million. 

 

BETA 

In 2021 TIP finalised the acquisition of the TIPO club deal participants’ 

shares with which we had invested in the company and currently we own 

around 49% of the company. The company performed well in 2021 and in 

the beginning of 2022 as well, but even here forecasting for the cur-

rent year is not easy. After the acquisitions made since TIP group became 

a shareholder, the company is still examining many dossiers and wants 

to continue to be the main player in the industry in Italy, but also con-

tinue the expansion abroad. 

 

CHIORINO 

Even in case of Chiorino a transaction is in progress, this time for the 

initial public offering which is expected to be finalised in the next 

months. The company’s figures in the first months of 2022 remain excel-

lent, with further growth even compared to the record year 2021, the 
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top management is receiving very good feedbacks from potential inves-

tors so, given also the strong anti-cyclicality of the group's produc-

tion, there are all the ingredients to make it a successful IPO 

 

EATALY 

A complex group, which has suffered from closures and the limits im-

posed in the various countries by Covid, but that is showing remarkable 

vitality. The 2021 ended with a higher-than-expected Ebitda, and 2022, 

even though the first few months were still very affected by the covid 

variants in Europe, should see a resumption of the trend of steady 

growth in margin that was interrupted in 2020. The new openings con-

tinued and the signings of new stores as well, and the top management, 

with the consolidation of Nicola Farinetti as CEO, perfectly able to 

manage the new challenges. 

 

ELICA 

2021 was an important year, in many respects. A whole year with re-

newed top management, a major acquisition to be digested, and the nego-

tiations for the partial relocation. Starting from the last of these as-

pects, it should be emphasised that, thanks to the excellent coopera-

tion both at governance and union level, it was possible to reach a pos-

itive agreement for everyone, with very limited impact both on produc-

tion and society. Probably an exemplary case. The integration with the 

acquired company in the electric motors sector is going well and syn-

ergies are beginning to materialise therefore great credit is due to Giu-

lio Cocci and his team, who have built an excellent team not only for 

day-to-day management, but also for more important and sensitive oper-

ations. 

 

HUGO BOSS 

The much hoped-for change in top management has arrived. The promises 

made both when the company took office and afterwards are very inter-

esting, now all that is needed is the execution and whether this will be 

matched by an adequate response from the stock market. As well known, 

the stock has been disappointing for years and analysts are still very 

cautious, but now, the change in the top management is finalised. Unfor-

tunately, the Supervisory Board never wanted to follow our advice to 

initiate a major buyback plan in order to show that the company - which 

has always had relevant financial resources - believed in itself. But 
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there was no way. Probably the board composition was and is an obsta-

cle to embarking on such a path. In any case, the stake in Hugo Boss has 

been written down several times and currently the pro forma book 

value in TIP is around 20 Euro per share, so already today the upside is 

significant. 

 

INTERPUMP 

Year 2021 with yet another record, orders at stellar level, excellent 

prospects. On 2022 outlook it could be argued that any reasoning must 

be done gross of raw materials availability and components that may be 

in short supply and could theoretically affect volume and profitability 

but actually these topics are hardly felt in Interpump. The management 

of these issues is also taking place without major impacts. It is clear 

that the group’s products traditional level of diversification on one 

hand means that the company should not suffer from specific circum-

stances and, on the other hand, that the strong leadership – consoli-

dated over time – allows to unload on sales prices a large part of the 

cost increases that it has undergone and that it will be able to undergo. 

It remains a phenomenal group, masterfully managed by Fulvio Montipo' 

and by a top-level management team that has been giving us greater sat-

isfaction for twenty years, with a constant and impressive growth in 

value and which still has considerable potential. 

 

LIMONTA 

The biggest transaction of 2021, carried out with Asset Italia, brought 

in TIP another undisputed leader, a very strong market position in the 

supply of luxury maisons and high-end furniture. Among other things, a 

beautiful example of a group that did not need a partner at all, but has 

chosen to have one - and to have us - to be even stronger on the accel-

eration of growth and governance of the future. It is no coincidence 

that many add-on proposals are coming in. 

 

MONCLER 

Here too, what can we say ? What can we add to another recognised 

business phenomenon in our country. Every year better, practically 

every quarter better than estimates, but more than anything else - even 

post-Covid - the achievement of a very strong market positioning, practi-

cally impossible to undermine, combined with an exceptional level of 

profitability. Remo Ruffini and his team continue to do an excellent job, 
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they have innovated like no-one else in this very difficult environment, 

they have widen the offer, they have made the shops around the world 

even more beautiful and sometimes iconic, continuing to increase their 

numbers and size. As known, the club deal promoted 9 years ago by TIP 

was later dissolved to give the individual participants their respective 

stakes. TIP then reduced its own, but still holds a stake that makes us 

proud to actively participate in one of the most successful Italian in-

dustrial cases in the world. 

 

OVS 

Hardly anyone believed it. It was the transaction that attracted the 

most criticism since the beginning of TIP’s activities. From sharehold-

ers, analysts, banks, media; almost everyone. We did not want to listen 

to those who suggest drastic changes in the top management. We 

started working side by side with Stefano Beraldo and his team and we 

set a very different strategy from what had been done in the past by the 

private equity funds logics. The company has indeed heavily invested to 

have a higher quality level of the stores, has removed the excessive fo-

cus on the price element no longer so central in the determination of 

the offer, has broadened the brand portfolio, has increased invest-

ments in marketing, sustainability and digital, paying more attention to 

margins and above all pursuing a very different competitive positioning 

and strengthening the financial structure. Today, less than three years 

after we joined the board, the company is transformed. Anyone who 

looks at it find it very different. In recent months, the stock price has 

been suffering from a drop in consumption due to fears of war, the bur-

den of bills on customers' pockets and, more generally, the perception 

that inflation is on the way. But the market share rises continually. 

However, during 2021 OVS was the best performing stock - worldwide - 

among all apparel players, including the much-vaunted "luxury" ones. 

To achieve all of this TIP had to heavily expose itself with banks, which 

even before the outbreak of the Covid crisis, hesitated to finance it an-

ymore, and with the financial market, trying to change the company per-

ception and attract new investors. We have progressively increased 

our direct investment, increasing the percentage in the capital (now 

about 28.4%) both purchasing stocks directly in the market and sub-

scribing the pro-quota basis and almost all of the unexercised options 

of a relevant capital increase conceived to accelerate investments and 

acquisitions. As a further signal, we have also subscribed a significant 
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portion of the green bond issued months ago. Finally, we, as TIP, decided 

to offer to some shareholders/managers a portion of our (desirable) 

future upside in order to have totally aligned interests. Sometimes we 

are asked, since we are minority investors, perceived not as active as 

many private equity operators that impose very incisive governance 

rules, what is our real contribution to the companies we invest in. Years 

ago we underlined what we did with iGuzzini, where we managed to recom-

pose a family and support them to radically reorient a business; today 

we believe we can claim that what we did in OVS is a shining example of 

very effective shareholder-management-market cooperation. 

 

PRYSMIAN 

In 2021 as well the company met the expectations and the guidance, even 

positioning itself in the upper-end of the range announced one year ago. 

During 2021 TIP has underweighted its shareholding stake, certainly 

not due to the lack of confidence in the group, rather simply to con-

tinue the logic downsizing of the most significant capital gains with an 

attitude of either normal prudence or just to make the TIP’s sharehold-

ers benefit from a share of the cumulated capital gains over 11 years. 

Simultaneously to the sale of the shares, operations with the share-

holders have been also started aimed at dividing the investment among 

the club deal participants in order to give- as it has been done in past 

for Moncler - everyone freedom of action, after so many years. The re-

sidual direct shareholding stake owned by TIP remains significant and 

the outlook of the company, also considering what it is happening in the 

energy and telecommunication sectors, remains very interesting. Not 

accidentally the stock continues to remain at the highest levels and 

the potential development suggests further important increases. 

 

ROCHE BOBOIS 

Less well-known in Italy, but certainly another global leader, which in 

recent years has further accelerated - also thanks to the boost given 

by us within the corporate bodies - its own development, with new open-

ings, with a brave acquisition of franchisees in the United States and 

with the repositioning of stores in more interesting areas. Operations 

run with great ability and vision by Gilles Demulier are giving excellent 

results, 2021 ended with record results and the stock has suffered in 

a very limited way the shocks due to the Covid, to the slowdown of the 
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economic perspectives and to the war, so we really are very satisfied 

and convinced of its further potential. 

 

SESA 

A group of remarkable people, very promising projects and strong ambi-

tions of further growth, masterfully led by Alessandro Fabbroni to-

gether with other true entrepreneurs, really determined to continue to 

strengthen a group of companies that is unique in our country as much 

as polyhedral but organic, with offshoots abroad currently under fur-

ther consolidation. Thanks to the numerous acquisitions that SESA 

keeps doing, the offer is constantly expanding and the leadership in the 

reference industries is increasingly strong and evident. The level of 

profitability increases and although it is a relatively recent investment 

for TIP the great satisfactions continue and, here too, the perspectives 

look very interesting. 

 

* * * 

 

As it can be noticed from its components, the “bouquet” of TIP invest-

ments is truly unique, well-diversified both by sector and size and, com-

pared to the past, also rather well projected towards the future. They 

are biased judgments, I am aware of it, but what it has been stated for 

each company is objective, evincible and whatever challenge-proof. This 

is demonstrated by the almost two billion of market capitalization 

reached in 2021, which has been built from scratch, on an idea, in thirty 

years of patient, stubborn work, often against the grain. 

 

Regarding the projections, we reiterate here too TIP's constant commit-

ment to transparency, education of young people, work ethics, sustain-

ability and more generally seeking to contribute to a real and true eco-

nomic and social improvement. 

 

In addition to closely following and, as far as possible, stimulating the 

evolution towards more advanced ESG policies in the investee compa-

nies, TIP continues to produce publications oriented to the diffusion of 

a more modern economic culture, to fund scholarships and to partici-

pate in events and conferences that elaborate and suggest more ad-

vanced and healthy ways of approaching work, business and the best 
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balance of values and relationships between people, companies and mar-

kets. 

 

CONCLUSIONS 

As already mentioned we are probably experiencing the most difficult 

and most illegible period since many decades. We knew the financial cri-

ses would have had their end, the Covid period was expected to be 

shorter - and probably it is not completely over - but it is very likely that 

the most part of its effect, at economic level, is over. The step back on 

the globalization following the Russian invasion of Ukraine, the incom-

prehensible mismatch between supply and demand of many goods and the 

huge difficulties on the logistic and supply chains are instead phenom-

ena, all existing at the same time, whose effects risk to be much more 

structural and long-lasting. 

 

The fact that in less than three months we have gone from general en-

thusiasm about strong, undifferentiated growth in the world economy 

to perceptions of difficulties on all sides, with recession, inflation and 

war looming, is very disorienting for everyone. 

 

In such a context, discuss about TIP and the relationships between our 

group, its members and the different stakeholders might seem not ap-

propriate, but you as shareholders are rightly asking us every day which 

risks can be taken, which expectations could be assumed for our group 

and how we are organizing ourselves to face this situation. 

 

We have already expressed our opinion about strength of the Group and 

investee companies leadership and we continue to believe that the over-

all level of risk is extremely limited. Both in absolute terms and com-

paratively to other businesses, activities, contexts. Today, the general 

perspectives are uncertain but the clear feeling we have is that most of 

our companies is continuing to experience excellent months, projecting 

the expectation and contexts in the future is a dangerous exercise. We 

don't really feel comfortable in doing it. The decline on stock prices 

from November 2021 onwards has a bit affected the amount of capital 

gains inherent in our consolidated accounts, but their cumulated 

amount remains remarkable and could in any case allow us to continue 

to have excellent results for quite a long period. 
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stitutes solicitation of public investments, nor indication for eventual buys. 

The outcome of the BE deal and the CHIORINO IPO may soon demon-

strate a portion, albeit marginal, of the unexpressed potential of the 

intrinsic value of the TIP group. 

 

The issue relating to the pipeline still remains, in a context where any 

budget can be, even remarkably, wrong. We currently continue to moni-

tor a lot of aspects and - as already explained – in terms of concrete-

ness we focus transactions of smaller size but with a strong possibility 

of upside in the future. To finalize larger deals we will need a specific 

level of confidence that justifies the step, being aware in any a case 

that having had patience, particularly in the year of all-time record of 

valuations is rewarding. 

 

But since TIP, as already known, looks at the long term and is special-

ized in the so-called patient capital, we are in no hurry to rush and show 

that we are able to intercept "big deals", even if solicitations are re-

markable. 

 

As everyone knows, for us the feeling with the entrepreneurs/partners 

is the founding element of every deal, more than the price or govern-

ance requirements, therefore we will start as always from there to 

achieve other operations. Likely, the Covid period has made ESG themes 

even more important, which have always been a priority for us, but for 

many entrepreneurs in our country considered less urgent. Today eve-

rything is easier from this point of view, from the initial listening to the 

implementation in a reasonable time. 

 

In such a context, given the end of the “moratoria”, the imminent repay-

ments of the credit lines guaranteed by SACE and more generally the 

end of the Covid emergency but the persistence of the problems men-

tioned, having also, such as Itaca, 600 million available will be very use-

ful and puts TIP Group in a position to really respond to any need on the 

equity from the companies, from seed capital to large operations, from 

support to growth acceleration to turnarounds. 

 

All of this, again, to address the endemic undercapitalisation of Italian 

companies. 
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With the 5 billion invested, with more than 100,000 people working in 

investee companies and aggregate revenues of more than 28 billion, we 

still remain small in the system, but while striving to increase the size 

of our group, we cannot and do not want to deceive the philosophy of 

prudence on one hand and our orientation towards the value creation 

on the other hand. 

 

As a result, we are going to continue with the usual commitment, with 

the strong determination to try to do well that has always character-

ized our approach and with the strong belief that our business model 

can continue to be intimately integrated into the Italian social, entre-

preneurial and industrial network. 

 

Still thank you to all of you for your trust. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milan, April 27th, 2022 
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