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Carissimi,  

 

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

cercare di capire quali conseguenze - a livello economico, naturalmente 

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

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

simile incertezza. Purtroppo siamo ancora lì. 

 

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

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

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

seguenze in teoria pesanti per molte aziende.  

 

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

 

Quasi incredibilmente molte imprese hanno però saputo reagire benis-

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

trovato soluzioni almeno temporanee al tema energetico ed infatti oggi 

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

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

 

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

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

 

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

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

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

damentali economici, patrimoniali e valutativi del gruppo TIP.  

 

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

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

nello spiegare continuamente che pochissime società in Europa hanno 

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

sificazione e di track record come le nostre.  

 

 

 

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

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

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

cato delle partecipate quotate superano abbondantemente il miliardo 

 

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

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

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

Bloomberg

2
Ricavi per il FY 2022 – Ebitda consensus Bloomberg

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

Gruppo Sesa – PFN da consensus Bloomberg

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

5
Dato di chiusura anno al 31 agosto 2022

Ricavi

2022 vs 

2021

Ebitda 

margin Adj. 

2022

PFN / 

Ebitda Adj.

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

22,8% 10,0% Liquidità

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

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

18,3% 25,7% Liquidità

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

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

12,6% 20,6% Liquidità

11,3% 27,3% Liquidità

Media 34,9% 14,7%

Società quotate Società non quotate

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

1

2

3

4

5

Ricavi

2022 vs 

2021

Ebitda 

margin Adj. 

2022

PFN / 

Ebitda Adj.

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

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

31,1% 18,6% Liquidità

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

27,2% 34,4% Liquidità

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

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

22,3% 21,1% Liquidità

17,4% 7,3% Liquidità

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

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

molto penalizzato. 

 

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

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

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

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

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

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

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

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

lutazione sulle aziende tecnologiche, non ai titoli di società solide 

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

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

 

Peraltro il Gruppo TIP ha anche investimenti in società non quotate 

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

solo per citarne alcune delle maggiori, che confermano ulteriormente 

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

relativi settori e soprattutto notevoli ulteriori potenzialità. 

 

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

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

V.I.N. - VALORE INTRINSECO NETTO 

VIN per anno di investimento

INDUSTRIA E SALUTE

IT, DIGITAL, INNOVAZIONE

LUSSO E DESIGN

APPAREL, HIGH-END FOOD

TURISMO

ALTRO

37%

16%

18%

13%

5%

11%

VIN per settore

PRE 2008

DAL 2009/2010

DAL 2011/2012

DAL 2013/2014

DAL 2015/2016

DAL 2017/2018

17%

3%

7%

9%

9%

10%

DAL 2019/2020 25%

DAL 2021/2023 20%

 2,6 MILIARDI

 14 EURO PER 

AZIONE

> 2 MILIARDI DI 

PLUSVALENZE 

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

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

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

quasi sempre superati da fatturati in ulteriore crescita e da redditività 

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

grado le ombre che tutti vedevano nei mesi scorsi.  

 

La struttura completa del gruppo ad oggi è la seguente: 

 

 

 

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

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

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

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

per oltre 5 miliardi in valore assoluto. 

 

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

buono solo grazie alle diffuse quanto temporanee volontà di spendere 

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

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

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

manda in moltissimi settori resta vivace ed abbiamo la percezione che 

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

StarTIP

Società quotate

Società non quotate

11 4Leader a livello mondiale Leader a livello europeo 10 Leader a livello nazionale
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un rallentamento della crescita con il consolidamento, peraltro sano, 

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

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

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

prime stanno facendo mantenere alte le marginalità.  

 

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

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

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

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

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

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

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

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

nostro paese, rafforzando in particolare gli esportatori.  

 

Sarebbe una svolta epocale quanto importante perché la base manifat-

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

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

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

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

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

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

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

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

biamo però capitalizzare su queste forze. 

 

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

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

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

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

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

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

rata dal Technical Expert Stakeholder Group e poi pubblicata dalla 

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

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

task force per avere raccomandazioni per provvedimenti legislativi da 

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

luppo di un mercato poco regolamentato, fa fronte la progressiva 

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

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

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

 

TIP è comunque molto soddisfatta delle performance delle proprie par-

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

tempo, possano anch’esse essere quotate in borsa. 

 

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

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

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

una futura quotazione in Borsa.   

 

Analizzando le singole società del gruppo TIP: 

 

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

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

costante politica di acquisizioni, si conferma un gruppo fenomenale, 

con una leadership indiscussa a livello mondiale, una capillarità di 

fatto irraggiungibile, un ottimo management e delle interessantissime 

prospettive di ulteriore consolidamento del mercato.  

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

partecipata va inserita tra le maggiori soddisfazioni. 

 

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

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

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

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

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

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

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

 

CHIORINO sta raggiungendo risultati fantastici: 43 milioni di Ebitda 

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

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

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

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

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

avrebbero fatto giustizia della sua qualità e leadership. 

 

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

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

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

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

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

 

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

milioni ed una posizione finanziaria netta di grande tranquillità. Sono 

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

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

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

crescita organica ed acquisizioni, anche una media azienda meccanica del 

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

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

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

 

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

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

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

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

stantemente innovazioni di prodotto e di assumere ruoli, attualmente 

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

cietà ha liquidità per 90 milioni destinati ad acquisizioni.  

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

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

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

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

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

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

teressantissima di brand e di prodotti con posizionamenti anche molto 

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

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

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

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

 

PRYSMIAN è un altro fenomeno assoluto del sistema industriale ita-

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

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

staccato il secondo operatore internazionale di molti miliardi e, grazie 

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

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

un indebitamento limitato e in deciso calo.   

 

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

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

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

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

ulteriormente consolidando la propria unicità nella distribuzione re-

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

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

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

corrisponde anche ad una redditività molto interessante. La posizione 

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

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

pronto a crescere ulteriormente ed anche lo stupendo flagship store 

inaugurato lo scorso anno a Milano lo dimostra.  

 

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

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

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

capacità ed una velocità di integrazione eccezionali. Alessandro Fab-

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

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

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

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

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

rispetto a quanto precedentemente comunicato. La società in genere 

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

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

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

stindustrial, HUGO BOSS sembra aver finalmente imboccato, con la 

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

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

così come LIO FACTORY e MULAN. 

 

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

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

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

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

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

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

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

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

lioni e di competenze certamente uniche sul mercato. 

 

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

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

nere le posizioni in società con notevoli prospettive come BENDING 

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

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

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

tinuando a crescere molto. E a prepararsi ad ulteriori aggregazioni 

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

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

italiano del venture capital, ma anche con rilevanza europea. 

 

CONCLUSIONI 

 

La sola descrizione delle partecipate appena completata dimostra la 

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

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

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

dimensione inferiore ma caratterizzate dalla presenza in settori molto 

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

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

oltre un miliardo da investire.  
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Iniziamo il 2023 con la consapevolezza dei dati fin qui espressi in termini 

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

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

gliere opportunità sia di investimento che di disinvestimento avendo 

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

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

 

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

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

capitale delle attuali partecipate, le stesse hanno portato a termine 

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

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

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

– delle partecipate stesse. 

 

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

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

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

tassi di interesse possa essere il fattore di maggior discontinuità per 

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

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

toriamente hanno criteri di gestione, di investimento e di disinvestimento 

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

rilevante valutazioni, approcci e criteri di tutte le operazioni 

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

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

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

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

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

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

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

 

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

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

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

della volontà di molti operatori di effettuare investimenti anche a 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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

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

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

 

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

effetto della deregolamentazione voluta da Trump - ed anche questo 

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

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

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

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

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

mondo del private equity probabilmente ne risentirà. 

 

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

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

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

stare serenamente sul mercato nel tempo. Che senso avrebbe altrimenti 

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

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

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

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

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

tuendo un ulteriore precedente piuttosto preoccupante. 

 

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

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

retto livello di patrimonializzazione è fondamentale !  

 

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

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

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

lando in tal senso le partecipate.  

 

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

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

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

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

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

 

 

Grazie sempre a tutti voi per la fiducia. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milano, 17 marzo 2023 
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Dear Shareholders,  

 

last year we postponed this letter for a few weeks to try to understand 

what consequences - economically, of course - the war in Ukraine might 

have triggered. At that time only a few people would have imagined that 

a year later we would have still been in such an uncertain situation. Un-

fortunately, we are still there. 

 

In the meantime we have found out the importance of Ukraine: from cast 

iron to wheat, from so many raw materials to so much labor force, just 

to mention the first things that come to mind, we have experienced many 

shortages, with potential severe consequences for many companies. 

 

Not to mention the energy crisis that such a war unleashed. 

 

Almost unbelievably, however, many companies have been able to react 

positively, finding out alternative sources, governments have found so-

lutions - at least temporary - to the energy issue; as a result today there 

is a far more serene environment than the one that we experienced 

months ago and that seemed to last until the end of 2022 and even for 

the years to follow. 

 

Almost all of TIP’s investee companies posted another record year. TIP 

closed the 2022 fiscal year with profits of 139 million.  

 

The ten-year TIP stock chart shows an interesting story. 
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TIP STOCK VS DIFFERENT INDEXES FROM 10/3/2013 TO 10/3/2023

S&P 500

+148.1%

FTSE MIB

+69.5%

IT Star

+310.7%

MSCI Eur

+52.0%

+379.9%

Dow Jones

+120.4%

Nasdaq

+241.7%

Total return TIP a 10 anni (source: Bloomberg): +428%
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Despite the interest of such a story, both in absolute and relative 

terms, while TIP has provided you, so far, a ten year average annual re-

turn in the range of 43%, the share price does not reflect the current 

economic, financial and valuation fundamentals of the TIP group. 

 

The discount on N.I.V.1 – i.e. our interpretation of Net Asset Value - re-

mains at very high, absurd level, despite our continuous efforts in ex-

plaining that very few companies in Europe have the same level of excel-

lence, profitability, growth, diversification and track record like us. 

 

 

 

Looking at the table and the trend of the stock price is even more clear 

how is inexplicable, also in relative terms. Based on analysts’ target 

prices in the range 10 - 12 euros per share, implying capital gains on net 

invested capital at the current market prices of listed investees well in 

excess of one billion euro and around two billion (based on Net Intrin-

sic Value), the current stock price is - objectively - very penalized. 

 
1

 N.I.V. - Net Intrinsic Value - internal calculation of the aggregate valuation of the 

shares held in the investees based on the business plans prepared by us. 

1
Revenue figures for FY 2022 (ending January 2023) - Bloomberg

consensus EBITDA

2
Revenue figures for FY 2022 - Bloomberg consensus EBITDA

3
Revenues and Ebitda reflect guidance data (April 2023) reported by

Sesa Group - NFP from Bloomberg consensus

Sales 

2022 vs 

2021

Ebitda 

margin Adj. 

2022

NFP / 

Ebitda 

Adjusted

50.8% 4.2% 2,7x-2,9x

22.8% 10.0% Cash

39.3% n.a. n.a.

10.9% 11.4% 2.9x

18.3% 25.7% Cash

118.1% n.m. n.m.

30.2% 4.1% n.m.

12.6% 20.6% Cash

11.3% 27.3% Cash

Average 34.9% 14.7%

Sales 

2022 vs 

2021

Ebitda 

margin Adj. 

2022

NFP / 

Ebitda Adj.

8.8% 24.8% 1.6x

1.3% 10.3% 0.5x

31.1% 18.6% Cash

29.5% 23.7% 1.1x

27.2% 34.4% Cash

11.0% 11.3% 1.0x

26.2% 9.3% 1.0x

22.3% 21.1% Cash

17.4% 7.3% Cash

Average 19.4% 17.9%

Listed companies Private companies

50.8% 4.2% 2,7x-2,9x

1

2

3

4

5

4
Management's 'what if' estimate on FY results October 23

5
Fiscal year figure as at 31 August 2022
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In fact at current prices TIP’s portfolio (net of debt, of course) is 

worth almost two billion, a figure that implies about 1.4 billion euros 

in capital gains, and furthermore while at the values we obtained by as-

sessing their expected growth, the assets may be worth around 3 bil-

lion. Is it reasonable that a group that has recorded these numbers, 

which also during 2022 had remarkable and further increasing profita-

bility, capitalizes only 1.4 billion ? We can’t explain it. Also because the 

biggest collapses observed in many markets in 2022 can be attributed 

to excessive valuation on technological companies, not to the stocks 

of solid groups such as Prysmian, Moncler, Interpump, OVS, Roche 

Bobois, Sesa, or Amplifon, which are continuing to perform very well. 

 

Furthermore TIP Group also has investments in unlisted companies such 

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

just to name few of the largest ones, which further confirm the levels 

of solidity, excellence and leadership, a profitability at the top of the 

respective sectors and, especially, a considerable further potential. 

 

Moreover, for an even more comprehensive analysis, sectorial diversifi-

cation and seniority are aspects to be borne in mind. 

 

 

 

As a matter of fact, apart from feeling sorry for you and for us, about 

the TIP stock performance, the aspect that has always been the most 

important one – i.e. the performance of the investee companies - contin-

ues to be excellent; their 2021 records have almost always been over-

come by further rising turnovers and increasing profitability, making 

N.I.V. – NET INTRINSIC VALUE

NIV by year of investment

INDUSTRIAL, HEALTHCARE

IT, DIGITAL, INNOVATION

LUXURY AND DESIGN

APPAREL, HIGH-END FOOD

TOURISM

OTHER

37%

16%

18%

13%

5%

11%

NIV by industry

BEFORE 2008

SINCE 2009/2010

SINCE 2011/2012

SINCE 2013/2014

SINCE 2015/2016

SINCE 2017/2018

17%

3%

7%

9%

9%

10%

SINCE 2019/2020 25%

SINCE 2021/2023 20%

 2,6 BILLION

 14 EURO PER 

SHARE

> 2 BILLION OF 

CAPITAL GAINS

(on net invested capital)
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2022 an exceptionally good fiscal year, despite the shadows everyone 

was seeing in recent months. 

 

The complete structure of the group to date is as follows: 

 

 

 

In aggregate terms TIP group companies ended 2022 with more than 

120,000 people, a turnover of more than 37 billion and an average prof-

itability at Ebitda level that (taking out Alpitour, which is part of a par-

ticular sector and period) exceeds 16%, over 5 billion in absolute 

value. 

 

To those who believe that 2022 has been an exceptionally good year 

only because of the widespread temporary willingness to spend and in-

vest that has characterized much of the post-pandemic world, we reply 

that now the order backlog of almost all of our companies are around 

all-time higher level, so - at least for the time being - demand in many sec-

tors remains vibrant and we have the perception that a sharp recession 

is unlikely, soon. Maybe a slowdown in growth is more likely to happen, 

due to the - healthy by the way - consolidation of the record results 

achieved so far; in any case strong and market-leading companies 

should not be affected by the current surge in inflation and the most 

recent declines in the prices of many commodities are causing margins 

to remain high. 

StarTIP

Listed companies

Private companies

11 4Worldwide leader European leader 10 Italian leader
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In Italy the government appointed few months ago, certainly marked, at 

the beginning, a point in its favor by renaming the Ministry of Economic 

Development as “Ministry of the Enterprises and Made in Italy”, thus giv-

ing a signal of attention to the ecosystem in which we have been operat-

ing for decades and which - as repeatedly mentioned - has almost never 

enjoyed special attention from previous governments. Of course a name 

is not a program, so we will have to see whether, on a practical level, 

this government is really willing to work in the interest of our coun-

try’s companies, in particular to strengthen the exporters. 

 

This would be an epoch-making and important turning point because the 

Italian manufacturing base continues to be the strongest element of 

our entire economic system and, after years of lack of attention, if not 

outright adversity, a push in this direction could help to relaunch Ital-

ian industry effectively. In the post-Covid era the Italian industry has 

proven to be far more dynamic than those of other countries, including 

those historically more structured and considered more robust. In 

fact, our flexibility – together with a re-examination of Asian supply 

chain – has proven to be successful and the smaller size of our compa-

nies has proved to be useful. But we must capitalise on these strengths. 

 

It is also true that Italian companies, as in other countries, have been 

able to benefit from moratorium, guaranteed financing and various 

forms of state aids. This has helped, a lot. Now, however, our companies 

- driven by the very dynamic demand - must show that they are able to re-

turn to normality and to repay the (extra) debts issued to cope with the 

consequences of the pandemic. 

 

Another hope at the policy guidelines level is that instruments will fi-

nally be put in place to encourage the investment of private savings to-

wards companies, giving new life to PIR (individual long-term savings 

plans) and to all those categories of products that can, on one hand, 

allow private individuals to participate in the growth of companies and, 

on the other, support the equity shortage that has always character-

ised our companies. In this context, the steady increase in the number of 

companies listed on Euronext Growth is of great comfort. It demon-

strates that in reality Italian entrepreneurs are not as refractory to 

equity markets as has been claimed for decades; they do, however, need 
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environments with a good level of flexibility, without excessive bureau-

cracy, in line with the needs of the business development of the compa-

nies, therefore not blocked or in any case limited by concerns for the-

oretical or real risk-undertaking which translate into very articulated 

paths and excessively and unnecessarily detailed prospectuses. The 

“listing act” proposal drawn up by the Technical Expert Stakeholder 

Group and then published by the European Commission in December 2022 

bodes well; Consob and Borsa Italiana are already working on simplifi-

cations and the M.E.F. has set up a task force to have recommendations 

for legislative measures to be submitted to Parliament shortly. Very im-

portant steps because the strong development of a low regulated mar-

ket is countered by the gradual delisting of too many companies from 

the main stock exchange lists, companies that often choose other for-

eign European stock exchanges, signalling that we are facing with com-

petition within a system that should instead be well harmonised. 

 

TIP is anyway very satisfied with the performance of its investee compa-

nies and continues to pursue the path of investing in companies that, 

over time, may also be listed. 

 

On top of Chiorino, also groups like Alpitour, Azimut Benetti, Bending 

Spoons, Beta, Dove Vivo, Eataly, Engineering, Limonta, but also Mulan 

and Talent Garden are – at least theoretically and over time – perfect 

candidates for a future listing in a stock market.  

 

Looking at each single company within the TIP group: 

 

AMPLIFON, with revenues exceeding 2 billion, an Ebitda above 500 mil-

lion, an excellent and progressive deleverage despite a constant M&A 

activity, confirms itself as a phenomenal group, with an undisputed lead-

ership at a global level, a capillarity that is effectively unreachable, 

an excellent management and very interesting expectations for further 

market consolidation.  

 

ALPITOUR went through a very difficult period, but the current results 

confirm that the situation has radically changed. The current year is 

the real turning point, when we will be able to capitalise on a sharply 

rising tourist flow, an IT system that, thanks to the considerable invest-

ments made so far, allows us to meet the overwhelming demand, and the 
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hotel business line starting to have a dimension in line with an interna-

tionally oriented group. The profitability expected for this year could 

be higher than the best pre-Covid year, the financial structure - thanks 

also to the capital increase we subscribed 16 months ago - is well sta-

bilised, so that also this company can be considered one of our great-

est satisfactions. 

 

AZIMUT BENETTI as the world's number one in the sector, is benefiting 

from the post-pandemic industry trends and the fiscal year ending on 

August 31, 2022 reports more than one billion of revenues and more 

than 100 million of Ebitda, in acceleration. The recently launched new 

models, the breadth of the range offered and the presence in every cor-

ner of the globe are having an excellent feedback. Value of production 

and profitability are very healthy and the backlog is at an unprece-

dented level.  

 

BETA ended 2022 with good profitability, although not at the levels we 

hoped, due to the strengthening of the dollar and the freights costs 

that penalised the profit and loss accounts. 226 million turnover is a 

nice number, slightly below twice the figure when we invested in, but 

around 26 million Ebitda is not the figure we aimed at, also considering 

the acquisitions made during the period. However, it must be emphasised 

that the company has continued to invest, in human capital and struc-

tures, to be able to serenely face the challenges of the coming years. 

 

CHIORINO has reached fantastic results: 43 million 2022 Ebitda with a 

marginality of 25.7% on sales, a very strong positioning on the interna-

tional market and excellent expectations make this group another true 

Italian excellence. The listing on the stock exchange has not been pos-

sible so far due to the turnaround of the markets and the decision - of 

the Chiorino family and ours – not to accept prices that would not have 

done justice of the quality and leadership of the group. 

 

ELICA closed a very good year, with about 550 million in revenues and 

an Ebitda of about 57 million, although slightly decelerating at the end 

of the year, mainly due to the crisis of some important customers, pri-

marily Whirlpool, which in fact just sold its business in Europe, but 

also as a result of a general slowdown in the reference market after 
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two years in which any household product was sold out in a few days.

  

INTERPUMP recorded a turnover of over 2 billion, with an Ebitda of 

around 500 million and a very healthy net financial position. It is now 

20 years since the company is part of our group, having multiplied its 

turnover tenfold on a like-for-like basis and demonstrating, under the 

fantastic leadership of Fulvio Montipo' that, between organic growth 

and acquisitions, even a medium-sized mechanical engineering company in 

our country can rise to world leadership roles, considerable market 

shares in many areas and a profitability comparable to that of sectors 

with typically much higher added values. 

 

LIMONTA almost reached 200 million in turnover, maintaining its high 

profitability. Its unique business model and positioning allow the group 

to establish itself more and more as a privileged partner of the luxury 

maison, able to constantly innovate products and take on project man-

agement roles in supplies, currently not available on the market. The 

company has cash available for 90 million to make acquisitions. 

 

MONCLER is the most recognised masterpiece that the Italian fashion 

and luxury industry has created. The brilliance and vision of Remo 

Ruffini and his team are not only making the company achieve fantastic 

results, but also boosted the dynamics of growth, brand awareness and 

specific weight in a sector characterised by a strong polarisation be-

tween large groups and medium-sized companies, are proving that, if you 

are really clever, even in a sector dominated by huge groups, you can 

do very well. Such as to reach 16/17 billion of market capitalization 

on the stock exchange with revenues of 2.6.   

 

OVS has been one of the biggest and best-known challenges for TIP in 

recent years. The results for the financial year ending at January 31, 

2023 have not been disclosed yet, but the previews we gave last January 

show unequivocally that the challenge has been won. In three years the 

company has been transformed, it has become a unique platform with a 

very interesting range of brands and products with very different posi-

tioning. From Piombo to Gap, from Stefanel to Baby Angel, Hybrid, Nina 

Kendosa and many others, there is now a very wide footprint of approx-

imately 1,500 shops between OVS, UPIM and OVS kids. Profitability has 
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returned very attractive and financial debts have been strongly re-

duced, even though heavy investments in shop refurbishment and IT were 

made. The future expectations are still very promising.  

 

PRYSMIAN is another absolute phenomenon of the Italian industrial sys-

tem. It has achieved - again with a very clever mix of organic growth and 

acquisitions - a size that is unique worldwide, far away from the second 

international player by many billions, and, thanks to the increasingly 

strong demand for energy and telecommunication cables, in 2022 with 

a turnover of 16.1 billion and an Ebitda of around 1.5 billion, reporting 

a low and sharply declining debt.   

 

ROCHE BOBOIS completed 2022 with remarkable results: record reve-

nues of 408.5 million with an expected Ebitda in strong growth. Retail 

sales at 652.5 million reflect a network that continues to grow thanks 

to new shops and franchisees. The group is thus further consolidating 

its uniqueness in the retail distribution of high-end furniture to a level 

that is probably unattainable: more than 300 shops, all well positioned 

in the world’s most important cities are truly unique, which, since a few 

years, also correspond to a very attractive profitability. The net finan-

cial position is positive, therefore the company is ready for further in-

vestments. The top management, successfully headed by Guillaume De-

mulier, is committed to pursue further growth; this has also been 

proved by the wonderful flagship store opened last year in Milan. 

 

SESA, with 18 acquisitions completed in the last twelve months, is 

demonstrating remarkable dynamism and also excellent results both 

for the year ended on April 30, 2022 and for the following quarters. 

Everything shows exceptional capacity and speed of integration. Ales-

sandro Fabbroni and his team, while supported by the growth of an in-

dustry that even during Covid has not stalled, have demonstrated a mix 

of courage and competencies that, in their reference industry, no one 

else had. The guidance as of April 2023 shows revenues of 2.8-2.9 bil-

lion and Ebitda of 200-210 million, results higher than the ones previ-

ously announced. The company is used to positively surprise; in any case, 

those shall be considered very positive figures. 

 

Among the other investments VIANOVA continues to impress in terms of 

growth and profitability, with respect to EATALY we are waiting for the 
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clearances of the liquor authorities in order to finalize the announced 

combination with Investindustrial Group, HUGO BOSS seems to have fi-

nally embraced, under the leadership of Daniel Grieder, the road of ex-

cellent profitability, SIMBIOSI, a company we invested in less than two 

months ago, remains very promising, the same for LIO FACTORY and MU-

LAN. 

 

As well-known ITACA closed its first deal in September 2022: the acqui-

sition of 49% of the controlling company of LANDI RENZO Group. It is 

too early to judge the success of the deal, but certainly the outlook 

for gas propulsion - in particular hydrogen - in vehicles are very inter-

esting. ITACA continues to analyse possible transactions, being now 

certainly at the heart of banks, advisors and professionals as a mayor 

player able of analysing and if possible finalizing complicated deals, 

leveraging on the commitment of 600 million and a set of skills cer-

tainly unique in the market. 

 

In 2022 STARTIP continued to invest in its portfolio companies, sub-

scribing capital increases and being careful to maintain positions in 

companies with notable prospects such as BENDING SPOONS and DOVE 

VIVO. The other remaining bigger companies, such as DIGITAL MAGICS, 

TALENT GARDEN, ALKEMY, and BUZZOOLE are also performing well, 

having not only recovered nicely from pandemic-related declines, but 

continuing to grow strongly and preparing their selves for further 

business combinations. Like the one, recently announced, of the possi-

ble integration between Digital Magics and LVenture, which can create 

not only the leading Italian group of venture capital, but also an oper-

ator of European dimension.  

 

CONCLUSIONS 

 

The above reported description of the investee companies is the proof 

of the quality of the investments made and their perspectives. We be-

lieve not to have made a mistake in slowing the pace of larger acquisi-

tions over the last two years to focus on smaller transactions in very 

innovative industries. In any case in 2022 we invested about 130 million 

and, considering the funds already committed for the clubdeals and the 

funds available in TIP, we have more than 1 billion to be invested. 
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We have begun 2023 bearing in mind the figures expressed so far - both 

in absolute and relative terms - by the investee companies and the poten-

tial capital gains achievable even in the short term. We will continue to 

pursue both investment and divestment opportunities having a clear mis-

sion of constant value creation for you, the shareholders, but always 

within the prudence and attention that distinguishes us. 

 

The path to follow for our value growth remains in potential business 

combinations in M&A, a proof is that, since TIP invested in the capital of 

the current investee companies, they have completed 180 of such trans-

actions. This is a huge number for Italian companies, and it is intended to 

grow further and give us further synergies, satisfaction and more than 

anything else further strengthening – also in strategic terms – of the 

investees themselves. 

 

The year just started may show both slowdowns in many companies' 

growth and reactions to the inflation challenge, which for many is an 

absolutely new factor. But, above all, we believe that the increase in 

interest rates may be the strongest discontinuity-factor for those who 

have been, especially over the past twenty years, the major players in 

the market in which TIP operates: private equity funds, which are known 

to normally have very different management, investment, and divestment 

criteria than TIP. They have often greatly affected valuations, ap-

proaches and criteria of any corporate equity transactions. All over 

the world. With interest rates at the levels recorded until mid-2022 the 

leverage buyouts’ financing was indeed very easy, whereas already re-

cently the debt market has slowed down. Now the virtuous and low-debt 

companies continue to have credit facilities with interest rates that, 

although variable, are perfectly manageable, while the presence of fi-

nancial leverage, typical of private equity funds, can substantially in-

crease interest expenses. 

 

The competition - given the current market rates of bonds - has indeed 

awakened all over of the world and this is also creating some fund-rais-

ing issues, which has always been the main driver of many operators’ 

willingness to make investments even at prices higher than “trade buy-

ers” could have paid.  
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The two charts below give a clear picture of this. 

 

 

 

The slowdown is evident. Then, if you consider that much of the devel-

opment of the private equity industry has been driven more by the expan-

sion of valuation multiples than companies’ margins - actually the oppo-

site of what characterizes T.I.P. - it becomes even clearer how this 

world could be at a turning point. 

 

Just a few days ago a bank failed in the USA – a clear effect of the 

Trump deregulation policy – and also this fact will have relevant con-

sequences, including: 1) greater caution of the entire global financial 

system in lending and investments; 2) further weakening of the venture 

capital world, already severely affected by the collapses of 2022; 3) 

greater attention of central banks in raising interest rates in an ill-

considered manner. Hence, the private equity world might suffer as 

well. 

 

There is also - properly - increasing emphasis on sustainability. As we 

have already highlighted in previous letters, the first requirement of 

an enterprise - especially from the sustainability point of view - must be 

to be able to remain safely in the market over time. What sense would it 

make to deal with CO2 reduction, to have a perfect governance or to 

address social issues if a company is highly leveraged and for this rea-

son risks the possibility to incur into a default ? Several funds have 

sometimes done so, also recently, with - as an example - the decision by 

Blackstone on the abandonment of a real estate fund, setting a further 

rather worrying precedent. 

 

DRY POWDER LEVELS PRIVATE EQUITY BACKED BUY-OUTS

Source: Pitchbook (30 giugno 2022) Source: The Economist (global value, bln USD
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Today, and in the predictable future, as never in the last twenty years, 

a proper level of capitalization is crucial !  

If this prerequisite is met, as it is for TIP and its investee companies, 

there can be an active engagement with ESG issues, as TIP has been doing 

for many, many years, with great conviction and strong commitment; 

even stimulating the investee companies on those aspects. 

 

A particular thanks at this point goes to the TIP team, who has made pos-

sible also in 2022 to achieve the fantastic results mentioned so far; 

they do it with great commitment, low-profile and dedication. Sometimes 

some external observers are surprised by how such a group can be man-

aged by 15 people. The answer is in the quality of them. 

 

 

Always thank you all for your support. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milan, March 17, 2023 
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