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Carissimi azionisti,  

 

i risultati consolidati di TIP del 2020 sono buoni. Molto meno degli anni 

precedenti ma ciò che stiamo vivendo è evidente a tutti ed esserci “difesi” 

con 35 milioni di utili (sempre pro forma, dato che come noto conti-

nuiamo a ritenere che gli unici risultati logici e significativi per noi siano 

quelli), ci sembra più che accettabile. 

 

Come sempre l’aspetto per noi più importante riguarda la situazione 

delle partecipate che anche nel 2020 hanno dimostrato una forza 

strutturale intrinseca eccezionale. Con un primo flash le dividiamo in 

tre categorie: le più specializzate in aree specifiche, come servizi IT e fi-

nanza, cioè SESA, BE e WELCOME che hanno addirittura migliorato i ri-

sultati 2019, superando ogni precedente record; le industriali nel 

senso proprio, come PRYSMIAN, INTERPUMP, AZIMUT BENETTI, ELICA, 

BETA e CHIORINO che, con AMPLIFON, MONCLER e ROCHE BOBOIS, 

hanno perso un po’ di vendite e di margini ma hanno raggiunto risultati 

ottimi, migliori di quanto ci si potesse aspettare un anno fa. Hanno pa-

tito, per le chiusure obbligatorie, OVS ed EATALY pur raggiungendo ri-

sultati discreti, mentre ALPITOUR ha sofferto molto. 

 

I target price del titolo sono ormai attorno ai 9 euro; solo il Nasdaq, 

tra i principali indici mondiali, nei 5 anni trascorsi ha fatto meglio di noi, 

per cui ci auguriamo di continuare a darvi buone soddisfazioni.  
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Il Total Return, cioè il dato che include l’effetto dei warrant e dei divi-

dendi distribuiti, sempre a 5 anni, al 12 marzo 2021 è del144,8%, che cor-

risponde ad una media annua del 29,0% (oltre il 450%, per cui più del 45% 

medio annuo da dieci anni) è un’ottima performance, sia in termini asso-

luti che relativi, anche a livello internazionale.  

 

La struttura di base del gruppo TIP non cambia, il 2020 e l’inizio del 2021 

non hanno visto mutamenti di grande rilievo e la più rilevante novità - il 

progetto Itaca - è molto complementare in quanto ha ulteriormente al-

largato la possibile gamma di interventi che TIP potrà effettuare. Lo 

schema che segue ne sintetizza la composizione; la quantità e la qualità 

delle società leader nei rispettivi mercati è rilevante. E riconosciuta 

come outstanding.  
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IL VALORE INTRINSECO DEL TITOLO TIP 

Il V.I.N.* - Valore Intrinseco Netto, da noi calcolato sulla base di valu-

tazioni dinamiche delle partecipate, è attualmente 9,22 euro, la media dei 

target price di chi copre il titolo è di poco inferiore, cosa mai avvenuta, 

per cui il potenziale di ulteriore apprezzamento ci pare molto rilevante. 

 

Evidentemente gli analisti stanno apprezzando l’unicità, la solidità pa-

trimoniale, la costante profittabilità e l’equilibrio - in termini di ri-

schio/rendimento - di un gruppo come TIP che consente anche di avere 

una forte e diretta presenza in società eccellenti, una buona diversifi-

cazione sia settoriale che dimensionale e, non ultimo, un comparto spe-

cifico - con vari leader - ancor più proiettato al futuro in quanto dedi-

cato a digitale, innovazione e tecnologie.  

 

Il livello di differenziazione tra partecipate, rilevante ma non ecces-

sivo, costituisce infatti - a prescindere dagli elementi quantitativi delle 

singole società - una barriera rilevante rispetto alla maggior parte 

delle problematiche ipotizzabili. Dalle start up a Prysmian, dalle liqui-

dità proficuamente investite in Stellantis e in Ferrari alle tante pre-

senze nel manifatturiero tradizionale, ma anche nel retail di varie 

gamme, tutto dimostra un’ottima resistenza, anche in un anno come il 

2020.  

 

Abbiamo di recente deciso di pubblicare, per la prima volta, un docu-

mento che faccia emergere l’approccio che da sempre contraddistingue 

TIP, sia nella realizzazione degli investimenti sia nel promuovere la cre-

scita delle partecipate e, più in generale, sull’etica di fondo del nostro 

modus operandi e sull’attenzione alla sostenibilità nel senso più pieno 

del termine. Peraltro la filosofia di fondo dell’intero “progetto TIP” 

nasce dal desiderio dei fondatori di dare vita ad una piattaforma di 

equity per aiutare le imprese a rafforzarsi e niente è più importante, in 

un’ottica di sviluppo sano, della capacità di essere patrimonialmente 

forti, per cui ancor più “sostenibili”. Con enorme rispetto per i mercati. 

 

Il dividendo proposto alla prossima assemblea - 10 centesimi per azione 

- rappresenta un 1,5% circa sul corso del titolo. 

 
* basato sulle valutazioni analitiche di ogni investimento predisposte da TIP prendendo in conside-

razione anche le prospettive di medio lungo termine di ognuna delle società. 
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Nel seguito riportiamo la suddivisione del V.I.N. per macrosettore mer-

ceologico e per anno di investimento: 

 

 

IL CONTESTO GENERALE  

Visto il panorama industriale che, tra imprenditori soci, società parteci-

pate 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 sere-

nità di formulare considerazioni a seguito della nomina a Presidente 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: risorse econo-

miche in arrivo dall’Europa in misura notevolissima, momento di ogget-

tiva ripresa a livello internazionale data la certezza che le vaccinazioni 

in corso consentiranno un riavvio degli scambi commerciali forse addi-

rittura 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 ingredienti che 
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“devono” far ipotizzare delle svolte estremamente positive per il futuro 

dell’intero sistema industriale italiano.  

 

Le scelte sui più opportuni percorsi da seguire per uscire rapidamente 

dalla situazione che la pandemia ha generato sono però molto delicate 

e il quadro politico, seppur ricomposto attorno a Draghi, potrebbe 

creare prima o poi qualche difficoltà. In questo contesto va auspicato 

che i ristori riescano a sopperire a fatturati e margini falcidiati dai loc-

kdown delle aziende più fragili. Per le altre si è chiaramente compreso 

che la robustezza di fondo, nella maggior parte dei settori, è ottima. Il 

turismo, la ristorazione, il retail e i sotto segmenti collegati hanno per 

contro sofferto immensamente. E dovranno essere aiutati.   

 

Il vero augurio che dobbiamo fare a noi stessi e nel contempo l’obiettivo 

da perseguire tutti con determinazione e costanza è proprio sull’effica-

cia dei piani di attuazione dei provvedimenti di rilancio. Adesso il compito 

della classe dirigente del nostro paese è ancor più importante di quello 

della classe politica. Se non altro perché non ci può più essere l’alibi 

che al Governo ci siano persone che non perseguono il bene di tutti o 

che in Parlamento le lotte intestine blocchino tutto. 

 

Resta il tema importantissimo degli ostacoli frapposti dalla burocrazia, 

ma, su questo, quanto dichiarato da Mario Draghi fa ben sperare.  

 

Molti ora sostengono che il pericolo da valutare sia il riaffacciarsi 

dell’inflazione, ma questo evento, come noto auspicato, ricercato e tal-

volta rincorso dalle principali banche centrali negli ultimi anni, non 

sembra né immediato né così rilevante, specie per un paese come il nostro 

che da troppi anni non riesce a crescere come dovrebbe. L’aumento dei 

prezzi delle materie prime e l’esplosione dei costi della logistica vanno 

però osservati con attenzione.  

 

Veniamo ora alla situazione aggiornata delle partecipate. 

 

ALPITOUR  

Fatturato ovviamente crollato a livelli impensabili, perdite notevoli e 

necessità di tagli di costi molto rilevanti. Tuttora non è chiaro quando 

e come si potrà vedere una ripresa in questo specifico settore. Gabriele 
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Burgio e il suo team hanno però fatto un lavoro eccezionale di raziona-

lizzazione delle strutture, dei marchi e del portafoglio d’offerta. Ab-

biamo continuato ad investire sui sistemi informatici per poter essere 

all’avanguardia al riavvio e sono stati trovati fatturati tra voli umani-

tari, resort agibili ed attività in qualche modo slegate dai vincoli. È an-

che proseguita l’attività di scouting di strutture alberghiere e siamo an-

che riusciti a concludere qualche interessante operazione.  

 

Quel che è certo è che la leadership assoluta del Gruppo Alpitour non 

solo non esce indebolita dalle conseguenze della pandemia, ma già oggi 

si percepisce quanto sia ancora più forte, unica, ineguagliabile. Anche 

perché avere alle spalle soci come noi dà certamente grande conforto 

a collaboratori, clienti, banche e stakeholders in generale. 

 

AMPLIFON  

I risultati 2020 di Amplifon hanno sbalordito in positivo. Il calo di fat-

turato dovuto ai limiti all’attività retail e il fatto che la clientela pre-

valente del gruppo fosse la più colpita dal Covid, sono stati in gran 

parte compensati dalle capacità di Enrico Vita e dei suoi nell’attuare un 

ridimensionamento efficace ed intelligente. 

 

La visione sempre lungimirante dell’azionista di controllo, la forza di 

fondo del gruppo, con la sua incontrastata capillarità a livello mon-

diale, hanno poi contribuito alle performance raggiunte. Anche la pene-

trazione in Cina è proseguita in modo positivo.  

 

Asset Italia nel corso del 2020 ha esercitato la prevista facoltà di ot-

tenere la distribuzione di azioni Amplifon per tutti coloro che avevano 

aderito all’ingresso nel capitale di Ampliter e attualmente chi - come TIP 

- ha mantenuto le azioni distribuite, ha conseguito un ritorno di circa 

quattro volte quanto investito. Con l’assegnazione di tali azioni TIP ha 

aumentato la propria quota in Amplifon al 3,3%. 

 

AZIMUT BENETTI 

Il bilancio chiuso al 31 agosto 2020 ha mostrato un Ebitda adjusted di 

oltre 50 milioni, a conferma di una buona performance anche in tale 

esercizio. La decisone fondamentale dell’anno è stata la nomina di 

Marco Valle a CEO unico dell’intero gruppo e l’avvio di ulteriori opera-

zioni di razionalizzazione tra le due divisioni. 
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I mesi successivi alla chiusura del bilancio hanno mostrato un portafo-

glio ordini in crescita, specie sulla divisione Benetti, e le indicazioni 

sull’anno in corso sono positive. 

 

BE  

Società come BE non solo non hanno risentito negativamente delle con-

seguenze della pandemia, ma tutti gli indicatori del 2020 risultano in 

crescita rispetto al 2019. Nel 2020 è proseguita l’espansione a livello 

internazionale e pertanto la società, già leader italiano in vari com-

parti, è sempre più un riconosciuto player anche in ambito europeo. L’ot-

timo cash flow riscontrato nello scorso esercizio rappresenta un ul-

teriore elemento a sostegno di nuove operazioni di acquisizione, in un 

comparto che resta molto promettente. La capitalizzazione borsistica 

resta ben al di sotto di quanto ci si potrebbe aspettare. Nel corso del 

2020 TIP ha aumentato in modo sensibile la propria partecipazione. 

 

BETA 

Un calo di fatturato rispetto al 2019 di meno del 10%, un Ebitda di oltre 

20 milioni ed una quota di mercato sicuramente in crescita sono dati che 

di per sé dimostrano la forza e la qualità del Gruppo.  

 

La metabolizzazione delle acquisizioni effettuate negli ultimi anni pro-

segue bene ed una serie di cambiamenti organizzativi promossi di recente 

da Roberto Ciceri lasciano ben sperare rispetto al futuro.  

 

CHIORINO  

La diminuzione del fatturato rispetto al 2019 è quasi impercettibile, la 

redditività ha mostrato anche nel 2020 un’ottima resistenza e pertanto 

anche Chiorino fa parte delle società che si sono difese benissimo.  

 

L’auspicio è che il 2021 sia finalmente l’anno della crescita esterna, 

che la Società rincorre da quando siamo entrati nel suo capitale ma che, 

fino ad oggi, malgrado i notevoli sforzi profusi, non si è materializzata. 

 

EATALY 

Eataly, per i pesantissimi vincoli all’attività di ristorazione riscontrati 

in tutto il mondo, ha sofferto. La parte mercato, costantemente aperta 

al pubblico e l’attività on line hanno contrastato i cali di fatturato, ma 

solo parzialmente, dato che circa la metà delle vendite di Eataly nel 
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mondo è costituita dalla ristorazione. Il fatturato consolidato ha 

perso meno del 30% e la maggior sofferenza sui margini si riscontra ne-

gli USA. 

 

A livello strategico si è deciso di continuare a mantenere - fatti salvi i 

ritardi dovuti alla pandemia - i tempi ed i ritmi delle nuove aperture e per-

tanto in dicembre è stato inaugurato un meraviglioso negozio a Dallas 

(tuttora caratterizzato da notevole successo di pubblico) e a giorni 

sarà aperto il mega-store di Londra.  

 

Nel corso del 2020 i soci hanno, come già previsto, sottoscritto una 

prima parte di aumento di capitale e nel 2021 è previsto il saldo. 

 

ELICA 

L’accresciuta attenzione di tutti sulla casa e sulle attrezzature all’in-

terno delle abitazioni ha fatto sì che, malgrado un secondo trimestre 

difficile, nel terzo e nel quarto la società si sia ripresa molto bene, re-

cuperando quasi totalmente fatturato (-5,7% sul 2019) e i margini per-

duti con i lockdown.  

 

La redditività del 2020 è diminuita, sia rispetto al 2019 che rispetto ai 

budget, ma le premesse per continuare sia il percorso di sviluppo sia la 

progressiva razionalizzazione dei costi restano inalterate.  

 

HUGO BOSS 

L’auspicato cambio di management al vertice è stato finalmente annun-

ciato, purtroppo per ragioni ascrivibili ad accordi di non concorrenza 

con il precedente employer del futuro CEO, lo stesso non è ancora en-

trato all’interno del gruppo, ma la svolta è stata impressa e la logica 

suggerisce che nel prossimo futuro dovremmo avere un programma stra-

tegico e un’agenda per la sua realizzazione. A seguito delle vendite ef-

fettuate e delle svalutazioni apportate - anche nel 2020 - il valore di 

carico nel bilancio di TIP è già molto al di sotto delle quotazioni attuali, 

per cui confidiamo che la sofferenza sia finita, che ci sia un recupero 

sostanziale dei dati fondamentali, un miglior rapporto del top manage-

ment con il mercato e una bella, ulteriore ripresa del titolo.   
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INTERPUMP  

Con un meno 5% sul fatturato 2019 abbiamo la cifra della forza di un 

gruppo che, anno dopo anno, continua a dare enormi soddisfazioni. TIP è 

in Interpump da quasi vent’anni, ha più volte incrementato il proprio in-

vestimento ed ora beneficia di vette di quotazioni rimarchevoli. È una 

fantastica dimostrazione dell’utilità dei capitali cosiddetti pazienti, 

un’ulteriore conferma delle notevoli capacità imprenditoriali di Fulvio 

Montipò e del suo team, ma ci teniamo a ribadire, dopo un così lungo pe-

riodo di permanenza nell’azionariato, che quando si è in presenza di un 

gruppo forte e si crea una giusta chimica con l’imprenditore di riferi-

mento, i risultati ottenibili sono eccezionali. L’Ebitda del 2020 è stato 

attorno ai 300 milioni, con una marginalità del 22% circa, per cui è evi-

dente come, anche in anni difficili, le società più forti non vengano più 

di tanto scalfite.  

 

MONCLER 

Ennesimo anno eccezionale, ennesima dimostrazione di una capacità di 

reagire alle crisi in maniera fantastica, sia i risultati di bilancio che la 

performance borsistica testimoniano i contenuti - unici - di un gruppo che 

continua a sorprendere in positivo analisti ed osservatori. Con buona 

pace di chi a cicli ripetitivi prevede un forte ridimensionamento del set-

tore dell’abbigliamento di alto livello e del “lusso” in generale.  

 

Nel 2020 Moncler ha annunciato l’acquisizione di Stone Island, altro 

fantastico fenomeno del settore dell’alto di gamma, dimostrando da 

una parte una bella determinazione a crescere anche tramite operazioni 

straordinarie e, dall’altra, una modalità di pagamento più consona ai 

gruppi di stampo internazionale che alle abitudini di “casa nostra”. An-

che in questo senso visione e modernità di attuazione confermano che il 

gruppo è un unicum di cui siamo sempre più orgogliosi di far parte, da 

molti anni, con un club deal di family office ideato e realizzato ancor 

prima della quotazione in borsa.  

 

OVS  

Anno molto difficile, con tutti i negozi chiusi per mesi, molti tuttora 

chiusi e pertanto con problematiche logistiche, organizzative ed anche 

di scelte strategiche molto rilevanti.  
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Però Stefano Beraldo e il suo team non si sono mai distratti né persi 

d’animo, hanno continuato a cercare risparmi nei costi e razionalizza-

zioni a tutti i livelli, lavorando più sui margini che sui fatturati e stanno 

dimostrando - malgrado il contesto - performance economiche positive 

ed interessanti, anche rispetto alla concorrenza. Mentre Inditex ed 

H&M annunciano chiusure di centinaia di negozi, OVS tiene duro e, pur 

cercando di ottimizzare e di modernizzare costantemente la rete, man-

tiene viva e stimolante l’offerta sul mercato e talvolta la accresce 

nella convinzione che la forte presenza sul territorio possa premiare. 

La quota di mercato infatti continua a crescere, la presenza nel seg-

mento bambino è sempre più unica e forte, anche all’estero ed anche i 

brand Upim e Croff stanno avendo ottime performance.  

 

In parallelo, nel 2020 c’è stato il coraggio di lanciare in 500 negozi lo 

stile e il brand Piombo, che sta dando grandi soddisfazioni e, non ultimo, 

di partecipare e poi aggiudicarsi il marchio ed il ramo d’azienda Stefanel. 

Da ieri in alcuni negozi e sul sito OVS ci sono anche articoli a brand GAP. 

 

A fine 2020 è stato deliberato un aumento di capitale fino ad ottanta 

milioni di euro per poter dotare la società di risorse che le possano con-

sentire di effettuare le prossime acquisizioni e i necessari investimenti 

senza dover intaccare le linee di credito esistenti.  

 

PRYSMIAN 

In gennaio Clubtre, la subholding di TIP che aveva la partecipazione in 

Prysmian e che fu costituita per dar vita al relativo club deal, ha ceduto 

sul mercato una parte delle azioni detenute.  

 

Una simile decisione, dopo circa dieci anni dal primo investimento, non 

implica valutazioni relative al raggiungimento di limiti all’upside sul ti-

tolo. A parte che Clubtre ha ancora più di 3,5 milioni di azioni Prysmian, 

non abbiamo dubbi che anche in futuro - a maggior ragione adesso che 

chiunque ha capito quanto la connettività resterà un pilastro essen-

ziale delle nostre civiltà nei prossimi anni - il leader mondiale nei cavi 

per telefonia ed energia continuerà a svilupparsi ed a capitalizzare 

sull’unicità della propria presenza territoriale e dimensione tecnolo-

gica. Per cui il titolo potrà dare ancora molte soddisfazioni ed il fatto 

che sia stato appena proposto al mercato un prestito convertibile con 

un premio del 45/50% lo dimostra ampiamente.  
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ROCHE BOBOIS 

La maggiore attenzione alla casa ed ai suoi accessori ha contribuito a 

far sì che la società possa finire il 2020 con un fatturato, sia consoli-

dato che aggregato, più o meno in linea con quello del 2019, dopo aver 

sofferto anche lei vari mesi di chiusura dei negozi. 

 

È anche in questo caso una dimostrazione di grande forza, di capacità di 

interpretare correttamente il mercato e l’accelerazione negli ordini 

negli ultimi mesi conferma che anche le prospettive sono molto buone.  

 

Come già riportato in passato la promozione di Guillaume Demulier a 

CEO del gruppo ha impresso un ritmo ancor più vivace sia alle nuove 

aperture di punti vendita sia alle ottimizzazioni della rete esistente.  

 

Il titolo in borsa si è difeso benissimo anche nei periodi più duri della 

crisi, è adesso sui massimi di sempre ma è ancora molto lontano da quelle 

fair evaluation che il Gruppo merita. L’auspicio anche in questo caso è 

che il gap tra prezzo e valore intrinseco sia colmato al più presto.  

 

SESA  

Per SESA l’apprezzamento della Borsa, a partire dall’ingresso di TIP nel 

capitale della sua controllante, è stato ottimo e la Società è tra i top 

performer in assoluto degli ultimi 12/18 mesi. 

 

SESA chiude l’esercizio fiscale a date diverse da quelle di TIP e pertanto 

non ci sono dati annuali comparabili, ma l’andamento economico dei 

nove mesi è stato molto buono (+14% le vendite e +33% l’ebitda), per cui 

si può ipotizzare un anno con risultati record. 

 

La sintonia con gli imprenditori e con Alessandro Fabbroni è ottima e la 

determinazione con cui si perseguono acquisizioni e joint venture per al-

largare il perimetro è perfettamente in linea con la filosofia TIP. Anche 

qui il futuro appare molto incoraggiante. 

 

STARTIP 

Un 2020 molto dinamico ed in qualche caso difficile per le varie parte-

cipate di StarTIP. Bending Spoons ed Alkemy sono andate molto bene, 

Digital Magics si è difesa, ma ovviamente, date le rispettive attività, Ta-

lent Garden, Buzzoole e Telesia hanno sofferto. Per alcune di loro 
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sono state finalizzate operazioni di ricapitalizzazione, la vicinanza ed il 

supporto di TIP non sono mai mancati e ad oggi non riteniamo di dover 

evidenziare particolari rischiosità.  

 

Di recente StarTIP è entrata nella controllante di DoveVivo, leader eu-

ropeo nel co-living, attività in grande sviluppo, con interessanti pro-

spettive grazie anche all’utilizzo del digitale; in questo modo lo spettro 

delle attività di StarTIP è ancora più articolato e promettente.  

 

IL PROGETTO ITACA  

Da anni TIP veniva sollecitata ad entrare nel segmento delle cosiddette 

special situations, cioè in quella vastissima area che include le opera-

zioni di ristrutturazione, di turnaround e, più in generale, di supporto a 

società caratterizzate da situazioni problematiche.  

 

Tali attività sono notoriamente più rischiose, ma spesso più remunerative 

e, di norma, hanno orizzonti temporali più brevi di quelli che in genere 

caratterizzano il core business di TIP. La variabile fondamentale per af-

frontare simili situazioni risiede nelle professionalità per gestire que-

ste operazioni, quasi sempre piuttosto invasive.  

 

Abbiamo dedicato del tempo per trovare le migliori competenze da dedi-

care al progetto stesso, anche per individuare partners disposti a par-

tecipare concretamente al rischio delle operazioni, in modo tale da po-

ter proporre ai coinvestitori una compagine adeguata alla qualità ed al 

committment che lo standing di TIP impone. Siamo fortemente intenzio-

nati ad usare gli apporti finanziari in chiave di sviluppo delle imprese e 

non di stralci o sconti da chiedere alle banche, per poter essere un 

player di consolidamento ed aggregazione che guarda al futuro.  

 

In Sergio Iasi, Angelo Catapano e Massimo Lucchini abbiamo trovato le 

competenze, le giuste disponibilità ad assumere gli impegni che ricerca-

vamo e, stante l’esperienza di TIP in materia di investimenti in equity, ab-

biamo dato vita ad un team a nostro avviso convincente al punto tale da 

metterci in condizione di avviare uno specifico club deal; in realtà un 

nuovo club dei club, secondo lo schema di Asset Italia.  
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A seguito di analisi e confronti con potenziali coinvestitori abbiamo ri-

tenuto di concentrarci, almeno in una prima fase, su operazioni non par-

ticolarmente complesse né rischiose, per cui nel prossimo futuro Itaca 

si dedicherà a deal più di rilancio, o turnaround - finanziario, strategico 

e/o organizzativo - che a vere e proprie ristrutturazioni. 

 

La proposta ha avuto un buon riscontro, circa 40 family office hanno 

aderito e la dotazione - teorica, in quanto si tratta di soft committment 

- è arrivata a 600 milioni, di cui circa 100 di pertinenza TIP. 

 

CONCLUSIONI 

Trarre, oggi, conclusioni chiare e convincenti su molte cose, vista la 

fluidità di tutto quanto sta accadendo, ci parrebbe azzardato. Per cui 

questa volta esporrò più che altro qualche sensazione. 

 

La prima sensazione, a costo di essere ripetitivo, è che TIP è riuscita in 

circa 30 anni a dare vita - da zero - ad un gruppo di una forza notevolis-

sima. Le pagine che precedono ne danno una chiara dimensione.  

 

La seconda sensazione è che abbiamo a disposizione un patrimonio intan-

gibile (network, know how generale ed esperienze dirette) ed uno con-

creto (risorse finanziarie esistenti e potenzialmente attivabili) di un va-

lore enorme, almeno a livello di sistema Italia, per cui sentiamo il “do-

vere” di continuare ad incidere positivamente sull’economia reale.  

 

La terza è che il momento è molto delicato non solo perché la “crisi 

Covid” ha dato un colpo fortissimo a molte aziende in tutto il mondo, ma 

perché l’intervento degli Stati nell’economia in generale ed anche in 

molte aziende, seppur talvolta indirettamente o tramite operazioni di de-

bito, potrà cambiare le logiche dei normali rapporti tra equity della pro-

prietà, debiti fisiologici ed apporti dovuti all’emergenza.  

 

Il grande dibattito in essere in vari paesi, tra necessità ed opportunità 

di far affluire alle imprese talvolta risorse a fondo perduto, o a condi-

zioni agevolate, o sotto forma di debito, non ha una facile né univoca 

soluzione. Starà ai singoli Stati calibrare gli interventi. Ed ai singoli 

imprenditori di capire a quali fondi attingere.  
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TIP è al centro di questa complessa situazione. Lo è in quanto consoli-

datore in vari comparti ed in quanto concorrente di enti “pubblici” che 

desiderano legittimamente incrementare la propria attività. Lo è poi in 

quanto partner, potenziale o effettivo, come di recente in operazioni su 

Talent Garden, Buzzoole ed altre, della Cassa Depositi e Prestiti.  

 

Le complessità vanno pertanto viste anche in quelle direzioni. 

 

Ma l’impegno è sempre costante, il nostro team coeso e l’ingresso sep-

pur laterale dei partner di Itaca conferisce ulteriore competenza, auto-

revolezza e prestigio allo standing di TIP.  

 

La fiducia dei family office - coinvestitori è stata confermata dalle ade-

sioni ad Itaca. Quella dei soci sul mercato borsistico di fatto ha ripor-

tato il titolo sui massimi ed in ogni colloquio o road show viene confer-

mata. Il plauso degli analisti, con i target price a 9 euro o lì attorno, 

rappresenta un altro elemento di soddisfazione. 

 

Resta il tema delle “controparti”, cioè degli imprenditori delle società 

target, che tra tassi bassissimi, provvidenze pubbliche o semi-pubbliche 

e concorrenza tra operatori di private equity “obbligati” ad investire, 

devono capire se, e semmai con chi, associarsi; per crescere o per risol-

vere problemi, per aggregare o per cogliere opportunità d’investimento: 

un vero labirinto. 

 

Da più di quarant’anni operiamo in questo labirinto. Spesso si vorrebbe 

affermare che i problemi di oggi siano maggiori di quelli superati in altri 

momenti, ma non è così. Neanche dopo il Covid. Con coraggio e determi-

nazione siamo riusciti ad uscire - progressivamente rafforzati - da tutte 

le difficoltà che il passato ci ha di volta in volta presentato, anche per-

ché avevamo, come stella polare, la mission di costituire quel ponte vir-

tuoso tra risparmi privati ed imprese ambiziose cui stiamo dando vita.  

 

Siamo ancora piccoli rispetto al sistema paese, ma cerchiamo di suppor-

tare le nostre partecipate per quanto possiamo, di crescere come dimen-

sione complessiva e più che altro di rispettare al meglio il nostro ruolo 

di facilitatori di quel necessario processo di evoluzione dalla media im-

presa familiare verso le vere public company.  
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Le società in cui partecipiamo impiegavano poco più di 50.000 persone al 

momento della nostra entrata nel loro capitale. Oggi ne hanno oltre 

100.000, escluse Stellantis e Ferrari. Anche in termini reddituali, per 

cui di effettivo valore aggiunto, le cifre sono sostanzialmente raddop-

piate, per cui oggettivamente un contributo allo sviluppo c’è stato. 

 

Con Itaca cercheremo di darlo anche in situazioni più complesse e con-

fidiamo di essere dei veri e propri partner delle banche, per consentire 

loro di limitare i sacrifici in termini di non performing loans e unlikely 

to pay, provando a dare valore, con capitali freschi, a tutti gli stakehol-

der di aziende alle prese con problemi contingenti.  

 

Nei prossimi giorni finalizzeremo l’offerta ai soci TIPO ed ai soci di mino-

ranza del club deal Beta per le loro azioni; l’investimento per TIP sarà 

di circa 130 milioni e, dopo gli ottimi ritorni già registrati con A.A.A. e 

iGuzzini, i coinvestitori di TIPO si vedranno riconoscere complessiva-

mente circa 2,4 volte l’investito.  

 

La pipeline di nuovi deal resta interessante e di certo la qualità delle 

aziende in cui andremo ad investire dovrà restare al livello delle attuali 

partecipazioni, per cui molto alta.  

 

Da quest’anno dedicheremo ancor più risorse all’education ed alla for-

mazione ed una delle iniziative, promossa e finanziata da TIP in collabo-

razione con Talent Garden, è stata di sponsorizzare 10 borse di studio 

per studenti che vogliono avvicinarsi al mondo del lavoro con un baga-

glio digitale più profondo. 

 

Grazie sempre a tutti per la fiducia. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milano, 19 marzo 2021  
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Dear Shareholders,  

 

TIP 2020 consolidated results are good. Much less than the previous 

years but what we are experiencing is clear to everyone and the achieve-

ment of a net profit of 35 million (always pro forma, given that we con-

tinue to consider “pro-forma” results as the only logical and meaning-

ful for us), it seems more than acceptable. 

 

As always the most important aspect for us is the situation of the inves-

tee companies which, also in 2020, demonstrated an exceptional intrin-

sic structural strength. At a first glance we can divide them into three 

categories: the most specialized in specific areas, such as IT services 

and finance, that are SESA, BE and WELCOME which have even improved 

2019 results, overtaking any previous record; the industrial companies 

in the proper sense, such as PRYSMIAN, INTERPUMP, AZIMUT BENETTI, 

ELICA, BETA and CHIORINO, that with AMPLIFON, MONCLER and ROCHE 

BOBOIS, have partially decreased sales and margins but have achieved 

excellent results, better than what could be expected one year ago. 

OVS and EATALY have suffered because of the lockdowns, despite hav-

ing achieved decent results, while ALPITOUR has suffered a lot. 

 

TIP analysts’ stock target prices are now around 9 Euro; only the 

Nasdaq, among the main world indexes, during the last 5 years has done 

better than us, therefore we hope to continue to give you satisfactions. 
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The Total Return, i.e. the figure that includes the effect of warrants 

and dividends distributed, over a 5 years period, is 144.8% as of March 

12, 2021, which corresponds to an annual average of 29.0% (above 

450%, an annual average of 45% in ten years), an excellent performance 

both in absolute and relative terms, also at international level.  

 

The core structure of TIP however does not change, both in 2020 and 

at the beginning of 2021 there have not been any significant changes 

and the most relevant news – Itaca project – is very complementary 

since it has further widened the possible ranges of interventions that 

TIP will be able to carry out. The following scheme summarizes the com-

position of TIP portfolio; the quantity and quality of the companies 

leader in their respective markets is significant. And recognized as out-

standing. 

 

 

 

 

 

Listed companies

StarTIP

Tamburi Investment Partners S.p.A.

Listed companies

Private companies

Leader at worldwide level
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THE INTRINSIC VALUE OF TIP STOCK 

The N.I.V.* – Net Intrinsic Value, calculated by us through dynamic as-

sessments of the portfolio companies – is now 9,22 Euro, the analysts’ 

average target price is a bit lower, something never happened before, 

therefore the potential for further appreciation appears significant.  

 

The analysts clearly are appreciating the uniqueness, financial 

strength, constant profitability and balance - in terms of risk/return - 

of a group as TIP which allows investors to have a strong and direct 

presence in excellent companies, a good diversification both by sector 

and size and, not least, a specific division - with various leaders - even 

more projected in the future dedicated to digital and innovation.  

 

The diversification level among the portfolio companies, significant but 

not excessive, constitutes in fact - even apart from the quantitative el-

ements of the individual companies - a significant barrier with respect to 

most of the conceivable problems. From start-ups to Prysmian, from the 

liquidity profitably invested in Stellantis and Ferrari to the many 

presences in traditional manufacturing but also in retail of various 

ranges, everything shows a great resiliency, even in a year like 2020. 

 

Recently we have decided to publish, for the first time, a document that 

highlights the approach that has always distinguished TIP both in making 

investments and in supporting the growth of portfolio companies and, 

more generally, the basics of the ethic of our modus operandi and at-

tention to sustainability in its most complete sense. However the same 

core philosophy of the entire "TIP project" arose from founders’ desire 

to create an equity platform to help companies strengthening them-

selves, and nothing is more important, in a healthy development perspec-

tive, than the ability to be financially strong, making it even more “sus-

tainable”. With great respect for the markets. 

 

The proposed dividend at the next shareholders’ meeting - 10 cents per 

share - represents approximately 1.5% of the share price. 

 

 
*
 based on the analytical valuations of each investment elaborated by TIP considering 

the medium term perspectives of each company 
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Here below the breakdown of the N.I.V. by industry and vintage: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

THE GENERAL CONTEXT 

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. 
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The choices about the most appropriate paths to follow in order to get 

out rapidly from the situation caused by the pandemic, are however very 

delicate and the political framework, even if recomposed around 

Draghi, might sooner or later create some difficulties. In this context, 

we should all wish that refunds will be able to compensate lower turn-

overs and margins of the most fragile companies caused by lockdowns. 

For the others, it clearly appeared that the underlying robustness, in 

most of the industries, has been excellent. Differently, tourism, cater-

ing, retail and related sub-sectors have suffered immensely. And they 

must be helped. 

 

The real wish we have to make and, at the same time, the goal that we all 

have to pursue with determination and perseverance is precisely about 

the effectiveness of the implementation plans for the relaunch 

measures. Now the task of the ruling class of our country is even more 

important than the one of the political class. At least because there 

can no longer be the excuse that there are people in the government 

who do not pursue the common good or that the wars within Parliament 

stop everything. 

 

The fundamental issue of the bureaucracy obstacles remains, but what 

Mario Draghi declared on this issue bodes well. 

 

Now many people argue that the danger to be faced is the reappearance 

of inflation, but this event, as well known hoped for, sought after and 

sometimes pursued by the main central banks in recent years, does not 

seem either immediate or so relevant, especially for a country like ours, 

that for too many years has not been able to grow as it should have. The 

increase in raw materials prices and the explosion of logistics costs, 

however, must be observed carefully. 

 

We now come to the updated situation of the investee companies.  

 

ALPITOUR  

Turnover obviously collapsed down to unimaginable levels, significant 

losses and need for significant cost cuts. It is still unclear when and 

how a recovery could be seen in this specific sector. However, Gabriele 

Burgio and his team made an unparalleled work for the rationalization 

of the structures, brands and portfolio offer. We have kept investing 
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in IT systems to be at the forefront at the restart and we have found 

new sources of revenues such as humanitarian flights, accessible re-

sorts and activities not subject to restrictions. The scouting of hotels 

continued and we were even able to finalize some interesting transac-

tions. 

 

What is certain is that the leadership of Alpitour group has not been 

weakened by the consequences of pandemic, but it is currently per-

ceived even stronger, unique and unparalleled. Also because being 

backed by partners like us certainly gives great comfort to employees, 

customers, banks and stakeholders in general. 

 

AMPLIFON  

Amplifon 2020 results stunned positively. The decrease of turnover 

due to either the limits to the retail activity or to the fact that most of 

the group’s customers were heavily affected by Covid, was largely off-

set by the capabilities of Enrico Vita and his team in achieving smart and 

efficient saving.  

 

The always far-sighting vision of the controlling shareholder, the un-

derlying strength of the group with its undisputed extensiveness also 

contributed to the performance achieved. Penetration in China is also 

continuing with positive results. 

 

During 2020 Asset Italia exercised the option to obtain the distribution 

of the Amplifon shares for the benefit of the investors who joined us 

in the investment in Ampliter and currently the ones, who – as TIP – still 

maintain the distributed shares, have achieved a return of approximately 

four times the invested capital. With the assignment of these shares, TIP 

increased its stake in Amplifon up to 3.3%. 

 

AZIMUT BENETTI 

The financial statements as of August 31, 2020, showed an adjusted 

Ebitda over 50 million, confirming the good performance also in this 

year. The main decision of the year has been the appointment of Marco 

Valle as sole CEO of the whole group and the start of several initia-

tives to rationalize the two divisions. 
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The months immediately after the closure of the financial statements 

showed an increasing trend of the order book, especially for the 

Benetti division, and the indications for the current year are positive. 

 

BE  

Companies such as BE not only have not been negatively affected by the 

consequences of the pandemics, but all the performance indicators for 

2020 are better than 2019. In 2020 the international expansion has con-

tinued and therefore the company, already an Italian leader in several 

segments, is increasingly recognized as a European player. The excel-

lent cash flow generation achieved during last year represents a fur-

ther element to support new acquisitions, in a sector that is still very 

promising. The market cap. remains well below the level might be ex-

pected. During 2020 TIP significantly increased its shareholding stake. 

 

BETA 

Decrease in turnover compared to 2019 lower than 10%, Ebitda above 

20 million and a market share that is certainly growing, are figures that 

demonstrate the strength and quality of the Company. 

 

The integration of the acquisitions made in recent years is continuing 

positively and several organizational changes recently promoted by 

Roberto Ciceri give good confidence for the future.  

 

CHIORINO  

The decrease of turnover compared to 2019 is almost irrelevant, prof-

itability showed an excellent resiliency also in 2020 and therefore Chi-

orino is among the companies that have shielded very well. 

 

The wish for 2021 is that it could finally be the year of the external 

growth, which the Company has been chasing since we invested in Chi-

orino but which, until today, despite the considerable efforts made, did 

not materialize. 

 

EATALY 

Eataly, with very heavy restrictions on the restaurant business all over 

the world, has suffered. The direct sale of food, always open to the 

public and the online business, partially offset the drop of the turno-

ver, considering that around half of Eataly's revenues worldwide is 
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coming from restauration. Consolidates turnover decreased of less 

than 30% and the main drop in margins has been recorded in the USA. 

 

At the strategic level it has been decided to confirm - except for the 

delays due to the pandemics - the expected timeline and pace for the new 

openings and therefore in December a wonderful store was first 

opened in Dallas (nowadays with considerable success of retail public) 

and in the next few days the London mega-store will be opened. 

 

During 2020 the shareholders subscribed, as already expected, the 

first part of the capital increase and in 2021 the payment of the resid-

ual part is expected. 

 

ELICA 

The increased attention of everyone towards the house and the home 

equipment has meant that, despite a difficult second quarter, in the 

third and fourth quarters the company performed very well, partially 

recovering almost completely revenues (-5,7% on 2019) and margins 

lost with the lockdowns. 

 

The profitability has therefore decreased in 2020, both compared to 

2019 and to the budget, but the conditions both to continue the devel-

opment path and the gradual costs rationalization remain unchanged. 

 

HUGO BOSS 

The desired change of management at the top level has been finally an-

nounced, unfortunately - for reasons probably attributable to non-

competition agreements with the previous employer of the future CEO - 

he has not yet joined the group, but the turning point has been reached 

and the logics suggests that in the next future we should have a stra-

tegic program and a defined agenda for its achievement. Following the 

sales and the impairment made also in 2020, the book value in TIP finan-

cial statements is already far below the current stock prices, there-

fore we trust that the suffering is over and that there is a substantial 

recovery of the fundamentals, in a better relationship between the top 

management and the market and, as a consequence, a good, further re-

covery of the share price. 
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INTERPUMP  

With a 5% decrease in turnover compared to 2019 we have the demon-

stration of a group that, year after year, keeps on giving enormous sat-

isfactions. TIP has been invested in Interpump for almost twenty years, 

has increased its investment several times and now benefits from re-

markable peaks of the stock price. It is a fantastic demonstration of the 

usefulness of the so-called “patient capital”, a further confirmation of 

the remarkable entrepreneurial skills of Fulvio Montipò and his team, 

but we must reiterate, after such a long period in the shareholder 

structure, that when you are in such a sound group and create the right 

feeling with the entrepreneur, the results that can be achieved are re-

markable. Ebitda in 2020 was around 300 million, with a profitability 

around 22%, therefore it is clear that even in difficult years the 

strongest companies are not even scratched. 

 

MONCLER 

Yet another exceptional year, yet another demonstration of the ability 

to react to the crises in a wonderful way, both financial results and 

stock market performance witness the - unique - features of a group 

that keeps on positively, always surprising analysts. Against those who 

cyclically consider in a significantly lowering trend, the apparel sec-

tor. And the "luxury" in general. 

 

In 2020 Moncler announced the acquisition of Stone Island, another 

fantastic champion of the high-end market, thus demonstrating on one 

hand a good willingness to grow also through extraordinary transac-

tions and, on the other hand, with a payment method usually considered 

more appropriate for international groups than to the habits of “our 

home”. To this extent, vision and modernity of implementation confirm 

the group as an “unicum”, of which we are increasingly proud to be part 

of, since many years, with a club deal of family offices conceive and 

built even before the listing on the stock market. 

 

OVS  

A very difficult year, with all the shops closed for months, lot of them 

still closed on weekends and therefore with logistical, organizational 

and also strategic problems very significant. 
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However Stefano Beraldo and his team have never been distracted or 

lost in heart, they have continued to seek cost savings and rationaliza-

tions at all levels, working more on margins than on turnover and are 

proving - despite the context - positive and interesting economic perfor-

mances, also compared to competitors. While Inditex and H&M announce 

the closure of hundreds of stores, OVS holds on and, while trying to 

optimize and also constantly modernize the network, it keeps unchanged 

its offer on the market and sometimes increases it in the belief that 

strong local presence, can be rewarded. The market share indeed con-

tinues to grow, the presence in the child segment increasingly unique 

and strong, also abroad and Upim and Croff brands also are having 

good performances. 

 

In parallel in 2020 there has been the courage to launch in 500 stores 

Piombo style and brand, which is giving great satisfaction and, finally, 

to participate and then win the Stefanel brand and business auction. 

Since yesterday in some shops and online are available GAP brand items. 

 

At the end of 2020 a capital increase was approved of up to eighty mil-

lion Euros to provide the company with the funds that will allow it to 

make acquisitions and all of the necessary investments without affect-

ing existing credit lines. 

 

PRYSMIAN 

In January Clubtre, TIP sub-holding which had the stake in Prysmian and 

which was set up to give life to the related club deal, sold on the mar-

ket a part of the shares held. 

 

Such a decision, about ten years after the first investment, does not im-

ply any assessment relating to the achievement of upside limits on the 

stock. Apart that Clubtre still has more than 3.5 million Prysmian 

shares, we have no doubt that in the future – even more now that every-

one has understood how connectivity will remain an essential pillar of 

our civilizations, also in the next years – the world leader in telecom-

munication and energy cables will continue to develop and capitalize on 

the uniqueness of its geographical presence and technological dimen-

sion. As a result, the stock will still be able to give a lot of satisfac-

tion and the fact that has been recently proposed to the market a con-

vertible loan with a 45/50% premium widely demonstrates it. 
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ROCHE BOBOIS 

The increasing attention to home and its accessories has contributed 

to the achievement of 2020 revenues, both at consolidated and aggre-

gated level, more or less in line with 2019, even after having suffered 

several months of store closure worldwide. 

 

It is a further demonstration of great strength, of ability to correctly 

understand the market and the acceleration of orders registered in the 

last months confirms that also the perspectives are very good. 

 

As reported in the past, the appointment of Guillaume Demulier as CEO 

of the group has impressed an even more fast-paced growth to both new 

store openings and to the optimization of the existing network. 

 

The the stock price was good even in the hardest periods of the crisis. 

It is now at its all-time high but is still very far from the fair evaluation 

that the Group deserves. The hope also in this case is that the gap be-

tween price and intrinsic valuation will be covered as soon as possible. 

 

SESA  

The appreciation of the market for Sesa, since the investment by TIP in 

the capital of its controlling company, has been excellent and the Com-

pany is one of the top performers of the last 12/18 months. 

 

SESA fiscal year terminates on different dates compared to TIP and 

therefore there are no comparable annual data, but the economic trend 

of the nine months has been very good (+14% sales and +33% Ebitda), so 

it is reasonable to assume a year with record results. 

 

The feeling with the entrepreneurs and with Alessandro Fabbroni is ex-

cellent and the determination with whom acquisitions and joint ven-

tures to expand their perimeter are pursued is perfectly in line with the 

philosophy of TIP. So the future looks very much promising here too. 

 

STARTIP 

A very dynamic 2020 difficult in some cases, considering the various 

companies of StarTIP. Bending Spoons and Alkemy did very well, Digital 

Magics showed a not so weak performance, but, considering their activ-

ities, Talent Garden, Buzzoole and Telesia suffered. Some of them have 
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been recapitalized but in any case the support by TIP has never been lack-

ing and, as at today, we do not believe there is the any need to highlight 

any particular risk. 

 

Recently StarTIP invested into the parent company of DoveVivo, the 

leading European co-living company, a business with a great growth po-

tential, with further interesting perspectives thanks also to digital; in 

this way the range of activities of StarTIP is even more well-structured 

and promising. 

 

ITACA PROJECT  

For years TIP has been invited to enter the segment of the so-called spe-

cial situations, i.e. the large area that includes restructuring, turna-

round and, more generally, support to companies characterized by 

problematic situations. 

 

Notoriously, these activities are more risky, often more profitable and 

usually have shorter time horizons than those that generally charac-

terize TIP's core business. The fundamental asset to manage such invest-

ments relies in the specific skills required to handle these deals, which 

most of the times imply a high level of involvement in the business. 

 

Therefore, we spent the proper time to find the best skills to be dedi-

cated to this project and also to identify partners willing to concre-

tively participate in the risk of the deals, in order to be in the position 

to offer to the co-investors the right team considering the quality and 

commitment that TIP's standing requires. We are strongly committed to 

dedicate the financial resources brought by Itaca for business devel-

opment purposes, instead of asking for write offs or discounts to 

banks, in order to be a consolidation and aggregation player that tar-

gets the future. 

 

In Sergio Iasi, Angelo Catapano and Massimo Lucchini we found those 

skills, the right willingness to take on the commitment we were looking 

for and, given TIP's experience in the field of equity investments, we have 

created a promising team. This has allowed us to propose a specific club 

deal; actually a new club of the clubs, in line with Asset Italia scheme.  
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Following analyses and discussions with potential co-investors, we de-

cided to focus, at least in the first phase, on transactions that are not 

particularly complex nor risky, therefore in the near future Itaca will 

focus more on revamping or turnaround deals - financial, strategic and 

/ or organizational - than to real restructuring transactions. 

 

The proposal has received positive feedbacks, about 40 family offices 

have joined and the commitment - theoretical, as it is a soft commitment 

- has reached 600 million, of which about 100 pertaining to TIP. 

 

CONCLUSIONS 

It would be risky today to provide clear and convincing takeaways on 

many topics, considering the fluidity of at which changes are currently 

happening. Therefore, this time I will focus more on some perception. 

 

The first perception is, risking to be repetitive, that TIP in about 30 years 

succeeded in building - from scratch - a group characterized by very re-

markable strengths. The previous pages provide a clear picture of this. 

 

The second perception is that we can leverage on many assets, some of 

which intangibles (network, know-how and direct experiences) and oth-

ers that are tangibles (existing and callable funds) that have a huge 

value, at least at the level of the Italian system, therefore we feel the 

"duty" to continue to positively interact with the real economy.  

 

The third perception is that the moment is very delicate not only be-

cause the "Covid crisis" has negatively affected many companies around 

the world, but because the intervention of the states in the economy in 

general and also in many companies, sometimes indirectly or through 

debt transactions, might change the rationales of the usual relation-

ships between equity, physiological debts and contributions due to the 

emergency. 

 

The widespread debate currently taking place in many countries, be-

tween the need and the opportunity to provide companies with non-re-

payable resources, or at favorable conditions, or in the form of debt, 

does not have an easy or univocal solution. It will be up to each single 

State to calibrate the intervention. And it will be up to each single en-

trepreneur to understand which kind of funding to utilize.  
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TIP is in the middle of this complex situation since it acts as a consoli-

dator in many sectors and as a competitor of "public" entities wishing 

legitimately to increase their business. We also act as partner, poten-

tial or actual, of Cassa Depositi e Prestiti, as recently occurred in 

transactions involving Talent Garden, Buzzoole and others.  

 

Therefore complexities must be also seen in these perspectives. 

 

In any case our commitment is unchanged and our team is cohesive and 

partnering with Itaca team provides TIP further competences, authori-

tativeness authority and prestige to TIP's standing. 

 

The confidence from family offices - co-investors has been confirmed by 

the commitments to Itaca. The confidence of the shareholders on the 

stock market has brought TIP share price back to the highest level and 

it is confirmed in every interviews or road shows. The approval from an-

lysts, with target prices of 9 Euros, or something around, it’s another 

element of satisfaction. 

 

The issue of our “counterparties” remains the main one, meaning the en-

trepreneurs of the target companies, who have to understand whether 

and eventually with whom to partner, considering the very low interest 

rates, public or semi-public funds and competition among private equity 

funds “obliged” to invest; to grow or to solve problems, to aggregate 

or to take investment opportunities. A real labyrinth. 

 

We have been in this labyrinth for more than forty years. It is often 

tempting to say that today's problems are greater than those overcome 

in the past, but this is not true. Not even after Covid. With courage and 

willingness we have been able to get out – progressively strengthened 

– from all the difficulties that we faced. Because we always had, as po-

lar star, the mission of building that virtuous bridge between private 

savings and ambitious companies, what we are doing. 

 

We are still small compared to the whole country system, but we keep 

on trying to support our companies as much as we can, to grow in size 

and, more than anything else, to positively respect our role of facilita-

tors of the evolution process from medium-sized family businesses to-

wards real public companies. 
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Our portfolio of companies employed just over 50,000 people at the 

time of our investment. Today they are over 100,000, excluding Stel-

lantis and Ferrari. Also in terms of economics, therefore in the effec-

tive value added, the amounts have substantially doubled, so there has 

been an objective contribution to the development. 

 

With Itaca we will try to give it even in more complex situations and we 

are confident to be a real partner for the banks, to allow them to limit 

the sacrifices in terms of non-performing and unlikely to pay, trying to 

generate value, with fresh capitals, to all the stakeholders of the com-

panies that are facing temporary difficulties. 

 

During the next few days we will finalize the offer to Tipo and Beta mi-

nority shareholders of the cludeals for their shares; the investment 

for TIP will be approximately 130 million and after the excellent re-

turns already achieved with A.A.A. and iGuzzini, TIPO co-investors 

achieve a total return of approximately 2.4 times the invested capital.  

 

The pipeline of new deals is interesting and for sure the quality of the 

companies in which we are going to invest will remain at the level of our 

current portfolio, therefore very high. 

 

Starting from this year we will commit even more funds to education 

and one of the initiatives, promoted and financed by TIP in partnership 

with talent Garden, has been to sponsor 10 scholarships for students 

willing to approach the labor market with deeper digital skills. 

 

Thanks a lot to all of you for your trust. 

 

Giovanni Tamburi  

Milan, March 19th, 2021  
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