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

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

 

Carissimi azionisti, 

 

quest’anno abbiamo ritardato l’invio della lettera di qualche giorno a 

causa delle turbolenze sui mercati delle settimane scorse, per il 

desiderio di cercare di fornirvi un quadro più aggiornato. Sarebbe 

stato infatti poco serio bloccare le analisi al 31 dicembre con tutto 

quello che è successo dopo nelle borse. 

 

Per noi la cosa più importante è che nel 2015 tutte le principali 

partecipate - e TIP stessa - abbiano continuato ad avere buoni risultati 

e i dati al 30 Settembre lo dimostrano; nell’ultimo trimestre non 

abbiamo notato impatti rilevanti sulle performance industriali. 

 

Nel 2015 il titolo TIP aveva dato un ritorno complessivo di oltre il 

30%. Da inizio 2016 al 22 febbraio ha perso il 7%; il FTSE MIB il 18%. Il 

warrant TIP scaduto a giugno 2015 aveva dato un ritorno del 3.370%.   

 

Il consueto grafico sul quinquennio trascorso (al 22/2/2016) 

dimostra che le performance del titolo TIP sono state molto buone, 

con un +100,6%, anche rispetto ai principali indici mondiali; il ritorno 

totale di TIP nei 5 anni è stato del 118,1% (media annua del 23,6). 
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Come vedremo meglio nel seguito i crolli delle prime settimane 

dell’anno non hanno risparmiato nessuno, pur non essendoci la 

benché minima ragione - per società come TIP - di un simile andamento.  

 

Nel 2015 ed anche - in modo deciso - nei giorni scorsi il management TIP 

ha ulteriormente incrementato le proprie quote, ora al 10% circa.  

 

Per gran parte dell’anno la capitalizzazione di TIP (titolo e warrant) 

ha superato il mezzo miliardo di euro e gli attuali target price sono a 

premio del 27,1% rispetto alle quotazioni al 22/2/2016. Il 

controvalore giornaliero scambiato è aumentato (+59% sul 2014). 

 

I grafici che riportano il consueto confronto tra i valori di 

consensus espressi dal mercato e le nostre stime interne di valore 

intrinseco di medio termine degli asset continuano ad indicare, anche 

al 31/12/2015, un buon potenziale di apprezzamento. Ad ulteriore 

dimostrazione di ciò si ricorda che in luglio è stato collocato - 

tramite un accelerated book building - l’intero pacchetto di azioni 

proprie possedute alla data e ciò è avvenuto - fatto inusuale - “a 

premio” rispetto alle quotazioni al momento dell’operazione. 

Nel 2015 abbiamo investito direttamente altri 162 milioni di euro, 

senza considerare le azioni proprie. I disinvestimenti sono stati ancora 

limitati per il permanere della convinzione - oggi ancora più rafforzata 

- che il potenziale apprezzamento delle partecipazioni è considerato 

superiore alla convenienza di monetizzare dei profitti. 
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Nei giorni scorsi Roberto Ciceri e TIPO hanno finalizzato l’acquisto 

del 100% di BETA UTENSILI, altro chiaro leader del proprio settore; è 

stata un’operazione corposa, quasi 200 milioni di euro, ma più che 

altro innovativa - per il mercato e per noi - in quanto il nostro club 

deal ha investito 70 milioni di euro a fronte di un apporto 

dell’imprenditore di gran lunga inferiore, lasciando allo stesso sia la 

maggioranza dei diritti di voto sia la possibilità di acquistare altre 

quote, ad un prezzo prefissato, in modo tale da potersi presentare 

alla prevista quotazione in borsa con più del 50% del capitale totale.   

 

Le partecipazioni - principali operazioni  

 

 

~ 75 milioni di euro

Dal 2010

~ 45 milioni di euro

dal 2007 (5 investitori)

~ 40 milioni di euro

Dal 2015

~ 13 milioni di euro 

Dal 2007

120 milioni di euro

Dal 2014 (19 investitori)

~ 8 milioni di euro

Dal 2013

~ 100 milioni di euro 

Azioni, obbl. e convertendo

~ 35 milioni di euro 

Dal 2015

~ 60 milioni di euro

Dal 2015

~ 450 milioni di euro 

Dal 2002 (6 investitori)

~250 milioni di euro

Dal 2013 (7 investitori)

~ 40 milioni di euro

Dal 2011 (4 investitori)

~ 10 milioni di euro 

Dal 2015 (2 investitori)

~ 300 milioni di euro

Dal 2010 (3 investitori)

~ 30 milioni di euro

Dal 2013 (5 investitori)

~ 25 milioni di euro

Dal 2014

~ 200 milioni di euro

Dal 2016

~ 20 milioni di euro 

Dal 2015
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A seguito dei recenti investimenti TIP e TIPO si stanno ulteriormente 

affermando come catalizzatori di società eccellenti e di imprenditori 

in cerca di partner in grado di affiancarli nell’accelerazione dei 

propri progetti di sviluppo, di soluzione di tematiche familiari o di 

governance, in quanto il modello operativo, l’ottica di vero medio-

lungo termine e la rilevante componente dell’azionariato composta 

da imprenditori, incontrano un sempre più forte interesse.   

 

Con Beta Utensili l’ammontare aggregato degli investimenti promossi 

da TIP e TIPO - inclusi i club deal - è di circa 1,9 miliardi di euro.  

 

AMPLIFON (+63,2% nel 2015) ha confermato il forte trend di 

incremento della redditività e di quota di mercato in molte parti del 

mondo. La leadership di settore è più che confermata ed il previsto 

ricambio nel top management prosegue con soddisfazione ed efficacia. 

 

INTERPUMP (+19,6% nel 2015) continua ad essere la partecipazione 

detenuta da più tempo - 13 anni - e nel 2015 ha registrato i risultati 

reddituali più elevati della sua storia, dopo aver finalizzato altre 

acquisizioni altamente sinergiche. Adesso TIP e la famiglia Montipò 

hanno la totalità di IPGH, veicolo che ha oltre il 20% di Interpump.   

 

MONCLER (+16,7% nel 2015) ha concluso un anno a più facce per il 

comparto del lusso, ma i dati al 30 Settembre erano ancora una volta 

superiori alle aspettative e, se l’ultimo trimestre non dovesse aver 

comportato effetti particolarmente negativi a causa del 

rallentamento dei consumi in alcuni paesi e del clima eccessivamente 

caldo in molte parti del mondo, il risultato potrebbe essere di un 

ennesimo record in termini di redditività e di generazione di cassa. 

 

In PRYSMIAN (+33,2% nel 2015), la società di maggiori dimensioni in cui 

è stato effettuato un investimento, la quota implicita di TIP nella 

società veicolo Clubtre si è incrementata nel corso del 2015 a 

seguito di un’operazione di buy back. Anche Prysmian dovrebbe poter 

concludere un esercizio 2015 con utili molto buoni, cancellando gli 
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effetti del contratto che nel 2014 ne aveva condizionato i risultati e 

lasciandosi alle spalle un esercizio con due rilevanti acquisizioni.  

 

BE (+3,3% nel 2015) cresce sia di fatturato che di utili, ha portato a 

termine altri accordi strategici ed ha completato il riassetto 

azionario che vede TIP come primo socio con il 23,41% del capitale. 

 

EATALY ha chiuso un anno di transizione, con l’exploit di Expo e due 

aperture di grande rilievo, a San Paolo del Brasile ed a Monaco di 

Baviera, più altre minori, ma ha subito il ritardo nell’apertura del 

negozio di New York Ground Zero. I trend del fatturato e della 

redditività proseguono positivamente e l’entrata di Andrea Guerra 

come Presidente ed Amministratore Delegato porterà ulteriori 

competenze, di altissimo livello, particolarmente utili per procedere 

nel percorso di forte sviluppo, in ottica di quotazione in borsa.  

 

ROCHE BOBOIS, di cui il club deal promosso da TIP detiene quasi il 

40% del capitale, ha avuto un anno molto positivo e ha mantenuto un 

buon ritmo di apertura dei negozi in varie parti del mondo, il tutto con 

buon aumento della redditività ed un quasi azzeramento dei debiti, pur 

in presenza degli effetti fortemente negativi sulle spese in Francia a 

seguito dei noti eventi terroristici a Parigi.  

 

Tra gli investimenti del 2015 va evidenziata HUGO BOSS, public 

company tedesca, presente in tutto il mondo, in cui TIP detiene una 

quota (esborso di circa 60 milioni di euro) acquisita in parallelo ad un 

ulteriore investimento della famiglia Marzotto, che ne è, adesso, il 

primo azionista. Il titolo Hugo Boss ha sofferto per i timori sul 

settore moda-lusso, ma resta un gruppo leader di rilevanza mondiale, 

con un’elevata redditività (circa 600 milioni di euro di ebitda 2015), 

quasi senza debiti e che dà ottimi dividendi. Il prezzo attuale di borsa 

delle azioni Hugo Boss è al di sotto del prezzo di carico di TIP; la media 

dei target price è - oggi - di poco inferiore al prezzo di carico. 

 

Nel 2015 abbiamo investito circa 40 milioni di euro per il 12% del 

gruppo AZIMUT-BENETTI, principale produttore di maxi-yacht al mondo. 
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Il settore è in recupero, ma più che altro le capacità degli azionisti e 

del top management ci hanno convinto ad effettuare un’operazione 

mirata a rafforzare ulteriormente un gruppo unico al mondo per 

peculiarità della gamma, presenza diretta in decine di paesi e, non 

ultimo, per la costante innovazione di prodotto e di processo. 

 

Va poi ricordato il supporto finanziario al management di OCTO 

TELEMATICS, leader mondiale nella telematica per le compagnie di 

assicurazione; l’operazione non è stata molto rilevante come esborso 

ma anche in questo caso le capacità del management e la combinazione 

tra unicità della società, leadership della stessa ed eccellenza a 

livello tecnologico, ci hanno convinto ad intervenire. La quotazione 

in borsa è prevedibile già nel corso del 2016.  

 

Abbiamo incrementato l’investimento in DIGITAL MAGICS, il principale 

incubatore italiano di start up, divenendone il primo azionista con il 

18% circa. L’operazione, concepita per cercare di comprendere meglio 

le aziende più innovative, ci dà sia la possibilità di seguire da vicino la 

crescita di nuove/promettenti imprese, sia di mettere in contatto le 

partecipate, i clienti e gli azionisti, con realtà di notevole interesse 

sul piano dell’ormai necessario inserimento dell’innovazione come 

leva essenziale delle strategie. Digital Magics ha una quota del 28% di 

Talent Garden, principale hub europeo di co-working, altra attività in 

grande sviluppo. Se poi Digital Magics, già quotata all’AIM e/o Talent 

Garden si avvicinassero alle capitalizzazioni che società simili hanno in 

altri mercati, avremmo grandi soddisfazioni anche come “valore”. 

 

Il 15 febbraio è stata annunciata l’OPA a 4,3 euro su BOLZONI, società 

di cui TIP ha il 12% circa ad un valore di carico medio di 2,26; ciò 

dimostra che quando si investe in società di grande qualità le 

soddisfazioni prima o poi arrivano; il guadagno sarà di oltre 6 milioni.    

 

NOEMALIFE continua a performare bene ed i relativi progetti di 

crescita, acquisizione e/o alleanza, restano incoraggianti.  
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TIPO ha acquisito il 14,29% di iGUZZINI, leader a livello internazionale 

nel settore illuminazione, che ha concluso un anno con un 

incremento di vendite e redditività. A fine 2015 è stata quotata, al 

Nasdaq, AAA-Advanced Accelerator Applications, società in cui TIPO 

deteneva una piccola quota, incrementata in sede di IPO. L’IPO ha 

avuto un notevole successo ed oggi il valore medio di carico per 

azione corrisponde a circa la metà del prezzo di mercato. 

 

TIPO ha ancora a disposizione oltre 85 milioni di euro. 

 

FCA - FERRARI 

Come lo scorso anno è opportuna una menzione a sé per 

l’investimento in FCA e, successivamente, in FERRARI. Attualmente TIP 

detiene azioni delle due società, quote del prestito obbligazionario 

convertendo 2014/16 ed altre obbligazioni FCA. Al 31/12/2015 il 

capital gain implicito era rilevante. Ad oggi il prezzo di mercato dei 

titoli è complessivamente inferiore ai valori di carico, ma la qualità dei 

due gruppi è tale da farci ritenere assai probabile un sostanzioso 

recupero delle relative quotazioni, per cui possiamo considerare 

soddisfacente aver investito delle liquidità temporanee in società 

eccellenti, redditizie e dinamiche, seppur al di fuori della tipologia di 

partecipazioni nelle quali TIP riesce ad esprimere un ruolo attivo.  

 

IL 2016 

Come sia iniziato l’anno sui mercati finanziari lo si sa bene e non è il 

caso di spendere spazio o tempo anche noi, qui, buoni ultimi, per darne 

altre descrizioni o cercare di trovare gli aggettivi più opportuni.  

 

Il tema vero su cui ci si angustia è il perché di tutto questo.  

 

Molti lo cercano nel rallentamento dei ritmi di crescita in Cina, altri 

nel petrolio o nelle materie prime, nelle crisi di alcuni paesi emergenti 

o nelle conseguenze dell’avvio della fase di rialzo dei tassi in America.  

 

Per noi non sono queste le ragioni; o comunque non le principali.  

 



 

8/15 

 

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

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

Questi sono piuttosto comodi alibi per chi per l’ennesima volta è stato 

preso in contropiede. O per chi vuole solo speculare.  

 

Secondo noi la motivazione più rilevante di ciò che sta succedendo va 

cercata nell’impossibilità pratica di saper gestire l’enorme massa di 

denaro che negli ultimi anni è stata immessa dalle banche centrali nei 

sistemi finanziari e nella conseguente “necessità” che a gestire tali 

masse siano ormai più i computer, più algoritmi (peraltro spesso 

programmati su dimensioni diverse) che cervelli di persone esperte e 

preparate. Fino a qualche settimana fa aveva fatto comodo, anzi aveva 

reso felici tutti sfruttare l’onda dei tanti denari in più, consentendo di 

guadagnare su quasi tutte le asset class, senza grandi necessità di 

ragionamenti da parte di analisti e gestori; di fatto non dovevano più 

nemmeno dedicare tempo a ponderare se fosse meglio un bond o 

un’azione, un titolo aurifero o un future su un indice, un hedge fund o 

un palazzo a Miami, dato l’assurdo allineamento di quasi tutti i ritorni.  

 

Gli asset nei portafogli di fund manager e private banker sono 

pertanto lievitati ovunque nel mondo, i rendimenti sono per lungo 

tempo quasi tutti stati assai interessanti ed anche la grandissima 

cautela della Fed nell’avviare la politica di uscita dall’easing 

lasciava pensare ad un altro lungo periodo di bonanza, facile e gratis, 

anche perché il maggior colpevole della crisi del 2008, l’immobiliare 

ed i suoi mutui, non ha più quel preoccupante eccesso di leva.  

 

Si è invece verificato uno dei crolli più ingiustificati, improvvisi e 

violenti della storia dei mercati. Non c’è neanche stata un’evidente 

scintilla a dare il via a questa vera e propria follia collettiva. In 

realtà di segnali ne stavano arrivando da molti mesi, con gli indici 

americani che nel 2015 hanno oscillato attorno allo zero malgrado 

un’economia in ulteriore recupero, gli europei molto meglio malgrado 

un’economia più lenta di quanto si potesse immaginare a fine 2014, gli 

asiatici su un incredibile ottovolante, ma alla fine più che positivi 

all’interno dell’anno solare. Come se non bastasse il balletto delle 

valute nel 2015 ha riservato ulteriori sorprese e sta diventando uno 

degli aspetti più problematici da prevedere e da gestire.  



 

9/15 

 

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

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

Ma pochi hanno letto tali segnali. Il 2015 è stato infatti costellato 

da previsioni sbagliate, da parte di quasi tutti: banche, guru e media in 

testa. Ora siamo tutti confusi e dopo un periodo in cui tutto saliva, 

improvvisamente tutto scende. Sembra non esistano più i cicli 

economici, né le rotazioni settoriali, tantomeno mercati “migliori”. 

 

I fondamentali delle aziende sembrano ormai essere del tutto ignorati. 

 

Nella confusione generale si intrecciano poi le considerazioni 

sull’evoluzione dei consumi: dalle sempre più evidenti conseguenze 

dell’invecchiamento della popolazione ai crescenti segmenti di gente 

(non più solo i millenials) che non si fidano più dei colossi del food, 

dagli impatti della tecnologia in genere e del digitale in particolare 

che stanno cambiando faccia ad aziende e settori, alle complicazioni 

della geopolitica e agli effetti di attentati e stragi che non possono 

non condizionare i comportamenti di tutti. La miscela è diventata 

esplosiva ed il disorientamento è effettivamente enorme.  

 

Le (non) regole dei mercati finanziari sembrano così azzerare le 

secolari certezze dell’economia reale. Ed infatti c’è chi tenta di 

dimostrare che il calo del petrolio abbia conseguenze più negative che 

positive, quando per decenni ci era stato insegnato che il minor costo 

delle materie prime fosse il miglior modo di far aumentare i profitti di 

quasi tutte le imprese. Sarà anche vero che i paesi produttori 

incassano meno e pertanto loro e i loro fondi sovrani spenderanno 

meno, ma questo è cosi più importante degli ingentissimi risparmi di 

tutte le imprese industriali e di miliardi di consumatori nel mondo ?  

 

Ci permettiamo di esprimere dei dubbi. Anche perché se si volessero 

fare analisi serie si vedrebbe che i fondi sovrani valgono oggi circa 7 

trilioni di dollari, di cui solo 4 dei paesi petroliferi, mentre la liquidità 

immessa dalle banche centrali dopo il 2008 è stata di oltre 9,2 

trilioni, e continua. Non sarebbe pertanto più utile capire dove siano 

andati i nuovi soldi (oggi circa 8 trilioni hanno rendimento negativo) 

invece di drammatizzare i disinvestimenti dei petrodollari dalle azioni ?  
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Ma c’è da aspettarsi di tutto da un sistema che sta in tutti i modi 

cercando di avere più inflazione, dato che ormai dichiara apertamente, 

anche a livello di banche centrali, di voler fare quanto possibile per 

incrementarne i tassi, dopo averci fatto, da sempre, ascoltare 

prediche - in primis da loro stesse - sul fatto che fosse l’inflazione il 

peggior nemico della crescita di aziende e stati.  

 

Tra le poche cose che paiono emergere con grande chiarezza c’è il 

fatto che - come se le lezioni di pochissimi anni fa non fossero servite 

a nulla - la finanza continua stupidamente a prevalere sull’industria. 

 

La nostra convinzione resta invece che l’economia reale, le aziende e 

la loro capacità di generare valore aggiunto rappresentino il fulcro 

di tutto per cui riteniamo che questo sia solo un periodo di 

transizione, di adattamento tra un sistema ubriaco di finanza e una 

crescita che comunque continua (+3,4% nel 2016, secondo un 

aggiornamento dell’FMI di pochi giorni fa), ma che sta avendo vari 

sbandamenti, dovuti anche ad eccessi di informazioni fuorvianti. 

 

Inoltre qualcuno prima o poi speriamo realizzi che le cospicue masse di 

denaro investite in titoli di stato, obbligazioni od altri strumenti di 

debito hanno un livello di rischio intrinseco immensamente superiore a 

quello dell’equity, dei mezzi propri di chi “fa”, di chi produce e vende 

prodotti, o anche servizi; come noto i volumi degli strumenti di debito 

hanno dimensioni enormemente superiori di quelli impiegati in 

componenti di capitale, per cui sarà inevitabile un riequilibrio - forse 

anche piuttosto deciso - a favore di questi ultimi.     

 

Le valutazioni delle aziende  

Fin dalle prime lettere ai soci abbiamo segnalato che il nostro modo di 

valutare le aziende cercava di “pescare” più nella parte reale di 

prodotti, mercati ed imprenditorialità e poco sui multipli o su quei 

sistemini sintetici che piacciono tanto a tutti, ma che secondo noi non 

possono far seriamente giustizia delle peculiarità di ogni impresa.  
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Il livello di confusione generale appena descritto sembra esplodere 

quando realizzi che le azioni Netflix arrivano a capitalizzare oltre 100 

volte il MOL o Amazon che (secondo Thompson Reuters) ha un P/E 

2016 superiore a 300, ma quando Apple “sbatte” contro la resistenza 

a 100 dollari “rimbalza indietro”, pur annunciando utili record. 

 

E cosa dire di Tesla che nel 2015 ha oscillato tra i 23 e i 37 miliardi di 

dollari di capitalizzazione pur essendo ancora in perdita e con una 

produzione nell’ordine delle 50.000 autovetture, mentre GM 

capitalizza meno di 50 miliardi vendendo 9 milioni di auto con un EBIT di 

quasi 11 miliardi ? O anche FCA che riporta utili record, supera tutte 

le previsioni dei soliti informatissimi analisti, ma scende sotto i 7 

miliardi di euro di capitalizzazione, con quasi 9 miliardi di MOL, un utile 

netto di 2 miliardi e i debiti netti di circa 5 miliardi in riduzione ?   

 

Sembra di essere in un mondo senza più bussole, senza riferimenti. È 

infatti logico che le società più proiettate nel futuro, con un maggior 

peso delle tecnologie più avanzate, debbano essere valutate di più, 

anche molto di più delle imprese di quella che noi continuiamo 

volentieri a chiamare “old economy”, ma può Apple valere 10 volte gli 

utili netti quando Alibaba o Facebook sono a circa 30 volte ? O forse 

gli oltre 200 miliardi di liquidità di Apple hanno un valore negativo ?  

 

Se anche qui si volessero seriamente tentare dei conti molto “macro” 

si scoprirebbe che oggi il price/earning del S&P 500 è a 15,5 rispetto 

ad una media storica di 16,6. In Europa siamo ancora sotto 14. Ma non 

basta; oggi abbiamo dovunque interessi ad un livello bassissimo, mai 

visto nella storia, per cui i trend dei moltiplicatori dovrebbero 

aumentare in modo strutturale, non diminuire ! Ma forse anche qui il 

capovolgimento di tutto sta avendo un’incidenza tale da stravolgere 

ogni regola, ogni legge economica. Il tutto per le paure sul futuro ? 

 

Intanto Amazon annuncia di voler aprire centinaia di librerie fisiche… 
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In questo contesto quanto tempo impiegherà Tesla a guadagnare 

quanto oggi guadagnano Toyota, GM, FCA o anche Ferrari - con le sue 

auto da mito - per meritare il valore che il mercato già le riconosce ?  

 

Si ritiene ancora giusto considerare che il guadagno di un’impresa, 

anche a termine, abbia un valore, o il puro fascino del nuovo, del 

futuro, debba finire per trascinare e stravolgere tutto il resto ?  

 

Ormai è noto che - essenzialmente per il contributo delle tecnologie - i 

profitti a livello globale siano visti, nel tempo, in progressiva 

diminuzione e gli attuali 8 trilioni delle corporation di tutto il mondo 

sono destinati ad avere una dinamica differente dai rispettivi ricavi, per 

cui sarà solo il mix di quantità e qualità a pilotarli. In più se oggi sono 

conseguiti per il 65% nei paesi occidentali, tra pochi anni secondo Mc 

Kinsey saranno realizzati per più del 50% nei paesi emergenti, quegli 

emergenti verso cui in questi mesi si stanno addensando colpe, dubbi e 

preoccupazioni. E con valutazioni che crollano ancor più che altrove.     

 

All’interno di TIP non passa giorno senza che si metta in discussione 

ogni criterio valutativo; di standard infatti non ci può essere più nulla 

e, specie per chi vuole investire sul medio termine, vanno ponderate 

tutte le variabili di maggior rilievo, tra cui il livello di competitività di 

lungo periodo, cosa che difficilmente si concretizza in numeri precisi, 

meno ancora in banali moltiplicatori. Cerchiamo di farlo avendo ben 

presente che le imprese eccellenti vivono di gap tecnologici, di brand 

distintivi e di modelli operativi di successo, per cui, per almeno 

salvaguardare i propri valori, devono sempre essere all’avanguardia.  

 

Cerchiamo pertanto di non farci abbagliare da usi, mode o comodità di 

calcolo che hanno dimostrato di essere, nel tempo, assai meno solidi 

di quel livello di approfondimento su ciò che può pesare di più, sia 

sull’oggi che sul domani. E digitale e tecnologie sul dopodomani. 

 

Le risorse per continuare a crescere  

Il quadro delineato ci porta a considerare che, per TIP, l’opportunità 

più rilevante resti quella di continuare ad investire e, pur avendo 



 

13/15 

 

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

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

ancora discrete disponibilità nelle obbligazioni residue, consci delle 

liquidità che potranno derivare dall’esercizio del warrant 2015-2020 

(fino a 200 milioni di euro) se solo saremo in grado di far fare al titolo 

TIP determinate prestazioni, in aggiunta a qualche dismissione che 

potrebbe sempre far parte del dinamismo che ci caratterizza, abbiamo 

messo in cantiere una nuova iniziativa, che andasse nella direzione di 

tenere conto di quante più esigenze possibile. 

 

Dopo varie riflessioni sull’evoluzione delle preferenze di alcune 

categorie di investitori, tra cui il mercato, i family office ed alcuni 

istituzionali, abbiamo elaborato un progetto innovativo, chiamato 

ASSET ITALIA per capitalizzare sul titolo del volume pubblicato un 

anno fa sui temi che legano imprese, mercati, risparmiatori e strumenti 

finanziari e che si sostanzia, sinteticamente: 

 

1 - nella costituzione di una nuova società con un capitale “opzionato” 

di un ammontare auspicabilmente elevato, varie centinaia di milioni di 

euro, da versarsi a chiamata, ma che - contrariamente a tutte le 

iniziative assimilabili - non prevede l’adesione obbligatoria ad ognuno 

degli investimenti che verranno proposti; in sostanza ogni investitore - 

salvo TIP, che sarà obbligata a seguirli tutti - potrà scegliere di volta 

in volta di aderire solo alle operazioni che gli sembreranno “degne” 

del versamento di ogni tranche di potenziale sottoscrizione; 

 

2 - i partecipanti saranno un numero molto limitato e TIP si rivolgerà 

solo a loro per tutte le operazioni in club deal, per cinque anni; 

 

3 - il consiglio di amministrazione di ASSET ITALIA sarà formato in 

maggioranza dagli investitori terzi rispetto a TIP; 

 

4 - TIP chiederà al proprio Consiglio di partecipare con 100 milioni di 

euro (o comunque con almeno il 20% del capitale complessivo), 

garantirà - a costi minimi - il supporto operativo e commerciale ed avrà - 

come società e non per i partner - una quota dell’eventuale profitto 

finale basata su metriche assai ragionevoli (5% invece dell’usuale 

20%), oltre un valore-soglia del 50%; 
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5 - allo scopo di conferire la massima liquidità, a termine, 

dell’iniziativa, dopo cinque anni sarà attivato - sulla base di valutazioni 

indipendenti ed omogenee - un concambio con azioni TIP quotate. 

 

In questo modo ci pare di andare incontro a tutti: al mercato, che non 

gradirebbe aumenti di capitale, ai potenziali coinvestitori, che 

continuano a chiedere di poter partecipare a club deal, a noi, che non 

vogliamo avere liquidità da gestire al di fuori del “nostro mestiere”. 

 

Conclusioni 

TIP è una public company, quest’anno compie 15 anni, è quotata da dieci 

e, oltre al mercato, rappresenta gli interessi di oltre 100 famiglie, 

quasi tutti imprenditori e di decine di investitori professionali che 

hanno deciso di credere in un modello atipico rispetto agli standard 

del private equity. È un aggregato di partecipazioni in società con 

oltre 15 miliardi di giro d’affari complessivo (dato vicino all’1% del 

PIL italiano), un’ottima redditività media, quasi 60 mila dipendenti, 

presenze in circa 100 Paesi, ma soprattutto tante bellissime imprese 

che continuano a dimostrare un fantastico dinamismo. 

 

L’anno appena iniziato è già un unicum di negatività e volatilità e sarà 

pertanto assai difficile per ogni operatore nella finanza. Implicherà 

per noi valutazioni, considerazioni e scelte in linea con l’analisi 

generale fin qui effettuata, ma sarà pur sempre all’interno di un 

sistema economico globale che crescerà oltre il 3%, malgrado 

sensazioni e rumors di stagnazione generale. Per le aziende basterà 

essere bravi a posizionare il fatturato nei paesi più giusti che i risultati 

positivi potranno arrivare. Per gli investitori invece sarà più dura, 

perché non sarà agevole da raggiungere il “giusto equilibrio” tra 

fondamentali e isterismi dei mercati, tra spinte ad ascoltare i sempre 

tanti catastrofisti e la ragionevolezza dei trend di medio periodo. Poi, 

forse, in queste cose un “giusto equilibrio” non esiste mai, per cui si 

tratterà di cercare di coniugare al meglio razionalità e coraggio. 

 

I risultati da noi raggiunti fino ad oggi ed il fatto che nei dieci anni di 

quotazione in borsa - questi dieci complicatissimi anni - si sia riusciti a 
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far meglio di molte asset class in cui si sarebbe potuto investire, come 

riportato nella tabella, ci conforta almeno sul modello, che ha 

reagito bene in diversi contesti e, se la fortuna e la serenità ci 

continueranno ad assistere, speriamo di conseguire risultati discreti.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Di certo l’impegno e la passione non stanno venendo meno, anzi. L’idea 

di ASSET ITALIA dimostra che manteniamo la volontà di incrementare 

gli sforzi e che cerchiamo costantemente delle evoluzioni dei modelli 

operativi per continuare ad andare incontro alle sollecitazioni di 

ogni tipo di potenziale investitore, dal singolo piccolo risparmiatore 

che può investire in titoli quotati, al family office o all’istituzionale 

che ormai cerca nei club deal - e soprattutto nel rapporto quanto più 

possibile diretto con le imprese di successo - quel “pezzo di valore” 

per i propri investimenti che sembra difficilissimo da trovare altrove. 

  

Il tutto per cercare di poter adeguatamente ripagare la fiducia che 

continuate a riporre in tutto il nostro team. 

 

Giovanni Tamburi Alessandra Gritti      Claudio Berretti 

 

 

Milano, 23 febbraio 2016 

10 anni in borsa

*

*Valore di TIP calcolato considerando il prezzo al 6/11/2015, i dividendi distribuiti (in ipotesi di

reinvestimento degli stessi in azioni TIP alla data di stacco), il valore attuale delle azioni proprie

distribuite, il prezzo dei warrant 2010/15 nell'ultimo giorno di negoziazione e il prezzo al

6/11/2015 dei warrant 2015/20

Asset class 9/11/05 6/11/15 Cash multiple

TIP 1,8 4,8 2,67 x 

S&P500 1.218,6 2.579,6 2,12 x 

S&P global property 146,2 201,6 1,38 x 

S&P global luxury 975,7 2.281,3 2,34 x 

S&P private equity 139,6 137,2 0,98 x 

Gold 461,4 1.088,9 2,36 x 

Silver 7,6 14,7 1,93 x 

Brent 59,7 44,4 0,74 x 

Dollaro USA 0,8 0,9 1,10 x 


