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Carissimi azionisti, 

 

con 85,6 milioni di euro di utile netto, di cui oltre 51 attribuibili 

alla controllante Tamburi Investment Partners S.p.A., il 2016 è 

stato per il gruppo TIP un anno veramente eccezionale, il 

migliore della nostra storia. 

 

Malgrado la generale sensazione di non superamento delle crisi, 

di ulteriori stenti nella ripresa, con un più 1% di crescita 

effettiva del PIL che non soddisfa nessuno, sia TIP che le 

principali partecipate hanno concluso un anno molto positivo.  

 

Al 24 marzo 2017 il total return∗ per i soci TIP a cinque anni è 

stato del +222,7% che corrisponde ad un ritorno medio annuo 

del 44,5%; il consueto grafico che paragona TIP agli indici:  

 

 

 

La qualità degli investimenti, le performance del gruppo e le 

prospettive di sviluppo ci pare stiano dando ai soci TIP delle 

buone soddisfazioni. 

 

 

                                                      
∗
 performance del titolo TIP, dividendi distribuiti e performance dei warrant 2015-2020 

assegnati gratuitamente ai soci  
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INVESTIMENTI E DISINVESTIMENTI DEL 2016 

Nel 2016, inclusa la componente equity dei clubdeal, TIP ha 

finalizzato ulteriori investimenti per 191 milioni euro, dopo i 175 

del 2015 e i 279 del 2014, per un totale di 645 milioni nel 

triennio. 

 

L’entrata in Furla, gli aumenti in Hugo Boss, Interpump e Talent 

Garden tra le operazioni di TIP, ma anche l’ingresso in Beta 

Utensili ed il sostanziale incremento della quota nel gruppo 

Guzzini per TIPO sono state le operazioni di maggior rilievo. 

 

Il 2016 è stato anche un anno con due importanti dismissioni: 

BOLZONI, dopo molti anni di sviluppo e razionalizzazione con la 

nostra costante assistenza, ha accettato l’offerta dal secondo 

produttore al mondo di carrelli elevatori, consentendo a tutto 

l’azionariato di beneficiare di un buon premio rispetto alle 

quotazioni di borsa, dato l’interesse realmente strategico 

dell’acquirente.  

 

Con l’aggregazione tra NOEMALIFE e DEDALUS si è dato vita al 

maggior operatore europeo dell’IT per il software nella sanità. 

TIP era entrata in Noema alla quotazione, è poi progressivamente 

cresciuta seguendo e talvolta anche garantendo aumenti di 

capitale, oltre a favorire ricambi di management e fornendo 

assistenza - non solo finanziaria - praticamente quotidiana. 

 

Il 2016 è stato molto caratterizzato dall’assegnazione ai soci di 

azioni MONCLER a seguito del recesso da Ruffini Partecipazioni. 

TIP quattro anni fa, cioè prima della quotazione in borsa di 

Moncler, aveva dato vita a Clubsette, società di cui deteneva il 

52,5% per acquistare – assieme ad altri sei family office – il 14% 

della Ruffini Partecipazioni, a sua volta detentrice di oltre il 

30% di Moncler. L’accordo iniziale prevedeva l’attribuzione ai 

soci Clubsette di azioni Moncler una volta trascorso un 

triennio. Per TIP quest’operazione ha generato una plusvalenza 
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consolidata di 78 milioni di euro; le azioni Moncler sono adesso 

in carico a TIP a 15,66 euro cadauna. 

 

I principali investimenti in essere ad oggi (inclusi club deal): 

 

Abbiamo come sempre aggiornato il confronto tra i valori del 

consensus di mercato e il Valore Intrinseco a medio termine∗ 

degli asset di TIP e se un anno fa il consensus indicava 660 

milioni di euro a fronte di un Valore Intrinseco di 835, 

attualmente ci posizioniamo con 783 milioni e con 960 milioni, per 

cui ambedue con oltre 100 milioni di aumento; a fronte di tale 

portafoglio l’indebitamento è quasi totalmente bullet a medio 

termine e di circa 170 milioni. Le immagini che seguono 

dettagliano la composizione settoriale e di “anzianità” degli 

investimenti. 

 

                                                      
∗
 include le valutazioni analitiche di ogni investimento predisposte da TIP considerando 

le prospettive di medio-lungo termine delle società 
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Valore intrinseco a medio termine degli asset TIP 

 

Qualche cenno più specifico riguardo alle partecipazioni (al 24 

marzo 2017): 

 

AMPLIFON (+41,3% da inizio 2016) ha avuto un ulteriore anno di 

ottime performance su tutti i fronti - crescita, redditività e quote 

di mercato - la società ha migliorato i propri risultati e, con un 

fatturato arrivato a 1.133 milioni di euro e un ebitda che ha 

superato i 190 milioni di euro, il gruppo ha registrato nel 2016 

un nuovo anno record. 

 

BE (+109,7% da inizio 2016) continua a crescere sia di fatturato 

che di redditività. Il piano triennale è molto ambizioso ed anche le 

operazioni di carattere straordinario sono continuate. Solo 

nelle ultime settimane sono state annunciate due acquisizioni, 

una in Germania ed una in Spagna, ad ulteriore dimostrazione del 

forte dinamismo della società. I dati 2016, con 137 milioni di 

ricavi ed un Ebitda rettificato di oltre 18 milioni, confermano 

che la società migliora ancora i propri record, a tutti i livelli.  

 

INTERPUMP (+60,6% da inizio 2016) è cresciuta più di redditività 

che di cifra d’affari, raggiungendo livelli di assoluta eccellenza 

per il settore, ma più che altro ha consolidato ed integrato 

molto bene le recenti acquisizioni ed adesso è ancor più in grado 
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di metabolizzare operazioni di importanza crescente. Poche 

settimane fa è stata conclusa un’acquisizione molto importante 

in Spagna. Con ricavi per 923 milioni ed un Ebitda di 198,5 milioni  

Il 2016 è stato un altro anno record. Giorni fa IPG Holding - 

controllante di Interpump, in cui TIP ha il 33,719% - ha 

acquistato altri due milioni di azioni Interpump Group S.p.A., ad 

ulteriore dimostrazione dell’interesse che la famiglia Montipò e 

TIP hanno per il gruppo. 

 

MONCLER (+64,9% da inizio 2016) continua a stupire per come 

continua a crescere, con l’Italia e l’Europa che - pur con vendite 

in aumento - sono scese leggermente di peso lasciando spazio 

alle notevoli potenzialità negli altri continenti, ma soprattutto 

per il mantenimento dei già alti livelli di redditività. Dal momento 

in cui TIP è entrata nel gruppo l’Ebitda è più che raddoppiato, il 

deleverage è stato notevolissimo ed oggi la sua valutazione in 

termini relativi resta tra le più prudenti del comparto del lusso. 

Probabilmente il mercato continua a scontare che presto il 

secondo azionista dismetta le ultime sue quote. Con ricavi di 

1.040 milioni ed un Ebitda adjusted di 355 milioni, il 2016 è anche 

in questo caso stato l’anno record. 

 

PRYSMIAN (+28,8% da inizio 2016) data la dimensione del gruppo 

in termini assoluti, dato che i ricavi hanno superato i 7,5 miliardi 

di euro, non può ovviamente mostrare tassi di crescita 

assimilabili a quelli di società più piccole ma anche lei ha avuto 

con un Ebitda rettificato di 711 milioni (+14%), un anno record. A 

livello industriale continua la razionalizzazione degli 

stabilimenti, scesi ad 82 e, sul piano tecnologico, tra le 

innovazioni, nei giorni scorsi ha annunciato di aver prodotto, 

prima al mondo, un cavo con 1.728 fibre, installato dal provider 

Superloop.  

 

HUGO BOSS (-3,4% da inizio 2016) è la grande delusione del 

periodo, anche se siamo molto soddisfatti di avere incrementato 

la posizione a prezzi molto inferiori agli attuali. Nei giorni scorsi 
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la società ha comunicato, per il 2016, una top line in leggero 

calo, una redditività in diminuzione più marcata, con comunque un 

ebitda rettificato poco al di sotto dei 500 milioni di euro. La 

cosa che colpisce, da circa due anni, è la performance borsistica 

disastrosa ed in gran parte inspiegabile; il top management 

sembra infatti continuare a preferire comunicazioni più prudenti 

che realistiche, seppur a fronte di dati che trimestralmente sono 

meglio di quanto le comunicazioni ufficiali facciano ipotizzare. In 

ogni caso i dividendi incassati hanno dato e daranno un 

rendimento molto buono, unico nel settore. 

 

AZIMUT BENETTI ha proseguito la politica di rinnovo dei modelli 

ed ha terminato l’anno con un aumento del valore della 

produzione ed un buon incremento dell’Ebitda. Nei mesi scorsi 

sono state prese numerose iniziative volte a rafforzare sia il top 

management, sia la penetrazione commerciale, sia il marketing 

strategico e operativo. Il settore si conferma in ripresa ed il 

gruppo è in ottima posizione per intercettarne le positività.  

 

EATALY nel 2016 ha aperto un nuovo grande negozio a New York, 

dopo oltre un anno di ritardi dovuti a cause esogene, poi uno a 

Boston ed a Copenhagen, dopo le aperture a San Paolo del 

Brasile e a Monaco di Baviera del 2015. A gennaio 2017 è stato 

aperto un negozio a Trieste. I ricavi hanno sfiorato i 400 milioni 

anche se la redditività - a causa dei rilevanti costi “one off” e di 

sviluppo - non è ancora quella auspicata. Il rafforzamento del 

management è proseguito ed al momento dovrebbe essere 

perfettamente a regime. Il 2017 si prospetta come anno di forte 

crescita. 

 

FCA e FERRARI - come negli scorsi anni una menzione specifica va 

agli investimenti in FCA e FERRARI, che si sono rivelati ottime 

operazioni e che hanno dato vita ad ulteriori soddisfazioni, 

trattandosi di società con cui TIP non ha né rapporti né ruoli 

assimilabili a quelli che intrattiene con le principali partecipate. 
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All’inizio gli acquisti di azioni ed obbligazioni FCA erano infatti 

un impiego temporaneo della liquidità ma successivamente, con 

l’opportunità di sottoscrivere il prestito convertendo FCA 

7,875% 2014-2016 ed in occasione dell’IPO FERRARI, abbiamo 

chiesto, date le nostre convinzioni, quote rilevanti delle 

relative offerte al pubblico, successivamente anche 

incrementate sul mercato.  

 

Nel tempo l’importo totale investito in strumenti finanziari FCA e 

Ferrari ha oscillato tra circa 50 e 100 milioni di euro; a fine 

marzo 2017 i profitti lordi accumulati, a prescindere dal periodo 

di realizzazione e dai criteri di contabilizzazione nei vari bilanci, 

hanno globalmente superato i 30 milioni di euro.  

 

FURLA nel 2016 ha registrato un aumento del fatturato del 

24,5% a circa 420 milioni di euro ed un incremento dell’Ebitda a 

circa 60 milioni, i prodotti sono ormai presenti in oltre 1.200 

punti vendita, in 100 paesi e la transizione nel top management 

procede molto positivamente. 

 

OCTO TELEMATICS, società cui TIP partecipa tramite la 

sottoscrizione di prestiti obbligazionari emessi dalla società che 

esprime il management del gruppo, anche nel 2016 è cresciuta 

molto, sia di fatturato che di redditività, ma più che altro ha 

rafforzato la propria leadership a livello mondiale nel settore 

dei servizi telematici per il mercato assicurativo. Il progetto di 

quotazione in borsa prosegue. 

 

ROCHE BOBOIS continua a performare bene e, pur dovendo 

subire la situazione non felice dello spending di beni durevoli in 

Francia, paese nel quale il gruppo è presente con circa 150 

negozi sui 317 totali, più che recupera con le vendite nel resto 

del mondo ed ha terminato l’anno 2016 con un fatturato 

aggregato di 550 milioni di euro - 255 a livello di consolidato - e 

con un Ebitda di circa 27 milioni di euro, quasi il doppio dello 
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stesso margine realizzato nell’anno in cui TXR - la controllata di 

TIP che detiene la partecipazione - è entrata nel gruppo.  

 

Tra gli investimenti di minore rilevanza va segnalato il vendor 

loan Dedalus 9%, scadenza 2018, sottoscritto all’atto della 

cessione delle azioni NOEMALIFE, per oltre 9 milioni di euro.  

 

TIPO - TIP Pre-IPO 

Tra le società che fanno capo a TIPO, sia IGUZZINI (232 milioni di 

euro di ricavi e 29 di Ebitda 2016) che BETA UTENSILI (130 milioni 

di euro di ricavi e 25 di Ebitda 2016) proseguono i propri percorsi 

di sviluppo con buoni aumenti dei ricavi, delle marginalità e della 

generazione di liquidità, pur avendo dovuto assorbire effetti 

contabili di rilievo connessi alla svalutazione di alcune valute.  

 

AAA - Advanced Accelerator Applications - continua ad avere 

un’ottima performance sul Nasdaq (+143,7% dalla quotazione in 

borsa) ma più che altro ad ottenere soddisfazioni dal proprio 

portafoglio prodotti e, nell’anno, ha anche finalizzato con 

grande successo un aumento di capitale mirato ad aumentarne il 

flottante e a darle ulteriori risorse finanziarie per poter 

completare il ciclo degli investimenti con una velocità maggiore 

rispetto a quanto previsto in precedenza. 

  

La cosa più rilevante per TIPO riguarda l’ulteriore investimento 

nel gruppo Guzzini, tramite la capogruppo FIMAG; allo scopo di 

effettuare tale investimento è stata costituita - assieme ad 

alcuni membri della famiglia Guzzini - una nuova holding e 

l’apporto iniziale di TIPO, oltre 6 milioni di euro, è stato 

effettuato senza ricorso ai capitali dei soci, ma tramite l’utilizzo 

di parte dei proventi da cessioni di titoli AAA. Il saldo dei 

pagamenti per completare l'acquisizione è previsto entro 

l’estate. 

 

ASSET ITALIA 

L’evento più rilevante dell’anno è indubbiamente stato l’avvio 
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del progetto Asset Italia. 

 

Ottenere infatti un commitment - oltre ai circa 2 miliardi di euro 

già investiti tra operazioni dirette e club deal - di ulteriori 550 

milioni di euro, è stato per il team di TIP da una parte una grande 

soddisfazione e, dall'altra, la possibilità di costruire una 

piattaforma, innovativa non solo a livello societario, per 

concretizzare altre rilevanti operazioni. Senza peraltro dover - 

di volta in volta - assortire gruppi di investitori.  

 

Nei giorni scorsi Asset Italia ha sottoscritto un contratto per 

l’entrata nel gruppo ALPITOUR (1,1 miliardi di euro di fatturato 

e 36 milioni di Ebitda nel 2016) tramite un aumento di capitale 

riservato di circa 120 milioni di euro (di cui circa 37 verranno 

versati da TIP) che sarà destinato ad acquisizioni ed investimenti.  

 

Alpitour è il leader del turismo in Italia con una significativa 

presenza nel tour operating (off-line e on-line), aviation con 

Neos, alberghiero, agenzie di viaggio ed incoming.   

 

PREZZI & VALORI  

Un tema su cui ci si confronta da anni nel mondo della finanza e 

dell’economia in genere è quello dei livelli di prezzo delle 

società e delle connesse valorizzazioni, siano esse teoriche, sui 

mercati borsistici, che nelle operazioni di “mergers and 

acquisitions”.  

 

Chi come noi opera direttamente, anche come investitore e 

spesso ha anche la responsabilità di proporre operazioni a terzi, 

non può non prestare enorme attenzione a questi aspetti. È 

infatti noto a chiunque come negli ultimi anni i prezzi delle 

società e gli indici di quasi tutte le borse del mondo siano saliti 

molto, peraltro con una forte accelerazione negli ultimi mesi.  
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Tutto ciò ha messo il team di TIP nelle condizioni di voler 

valutare ancor più attentamente ed analiticamente ogni aspetto 

anche indirettamente collegabile alle valutazioni aziendali.  

 

Dopo quasi due anni di lavoro abbiamo pubblicato un volume: 

PREZZI & VALORI – L’enterprise value nell’era digitale - Borsa, 

Private Equity, M&A, premi, sconti, errori e prospettive, proprio 

per cercare di cristallizzare in un saggio quanto più completo 

possibile tutte le tematiche riferibili ai valori ed ai prezzi delle 

società, quotate in borsa e non, a livello internazionale. 

 

Le conclusioni di tale lavoro sono che i prezzi delle aziende 

difficilmente scenderanno in maniera rilevante e comunque 

continuativa, almeno in un orizzonte temporale identificabile nei 

prossimi due anni. E ciò per ragioni connesse essenzialmente alle 

masse monetarie in costante incremento a causa delle politiche 

di easing adottate da molte delle banche centrali dei principali 

paesi, alla quantità di emissioni obbligazionarie a tassi bassissimi, 

talvolta anche negativi, al progressivo desiderio di ogni tipo di 

risparmiatore ed investitore di avvicinarsi all’economia reale e, 

più in generale, alla volontà di avere strumenti in grado di 

difendersi al meglio dalla dinamica – digitale e non – dello 

sviluppo delle economie in un periodo in cui l’inflazione nei paesi 

più industrializzati è andata abbassandosi. 

 

Come avvenne anni fa con la pubblicazione Asset Italia, abbiamo 

l’impressione che anche queste riflessioni stiano avendo un buon 

riscontro, anche all’estero.  

 

IL 2017 

Un anno fa, nell’occasione della lettera agli azionisti, si 

commentava il pessimo inizio d’anno delle borse invitando come 

sempre a riflettere sugli aspetti essenziali, fondamentali, delle 

aziende e a mantenere un orientamento comunque positivo.  
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I mesi successivi hanno dimostrato che se si investe in aziende 

sane le soddisfazioni prima o poi arrivano. Oggi ci sentiamo di 

ribadire ancora una volta la stessa cosa. E ciò a prescindere dal 

livello delle quotazioni raggiunte.  

 

Per cui nel 2017 continueremo ad investire sia in nuovi progetti 

che - ove ritenuto interessante in termini di acquisizioni “add-on” -

sulle società già partecipate. 

 

Al contempo valuteremo se eventualmente approfittare dei 

livelli raggiunti dalle valutazioni per eventualmente abbassare 

il profilo di rischio con qualche parziale alleggerimento, in 

ottica di diversificazione, specie su operazioni che abbiano 

raggiunto, in termini relativi, dimensioni particolarmente 

rilevanti. In quest’ambito va segnalata la cessione sul mercato, 

nel gennaio 2017, di meno di un terzo della posizione che la 

partecipata Clubtre aveva in Prysmian, con una plusvalenza di 

competenza di TIP di circa venti milioni di euro; i due terzi delle 

azioni restanti hanno un costo di carico implicito negativo.  

 

È di pochi giorni fa la notizia che un panel (Business Roundtable 

CEO economic outlook) di 141 amministratori delegati di 

importanti aziende americane ha espresso le sensazioni più 

positive sullo sviluppo dell’economia mai riscontrate dal 2009, 

con un incremento dell’indice di oltre il 19% (su 100), rispetto 

alla rilevazione precedente, arrivando anche ad ipotizzare per il 

PIL degli Stati Uniti un incremento più rilevante di quanto 

previsto a dicembre 2016.  

 

Anche i primi mesi del 2016 erano stati molto incoraggianti in 

termini di ordini e prospettive di fatturato, poi l’anno ha 

rallentato, specie in Europa. Alcune delle società in cui TIP ha 

investito stanno al momento dando segnali positivi e quasi tutti i 

budget per il 2017 appaiono in ulteriore crescita, per cui tra le 

sensazioni che arrivano dall’estero e quello che stiamo 

oggettivamente rilevando verrebbe da ipotizzare un esercizio 
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2017 in grado - almeno in taluni settori - di migliorare 

ulteriormente i dati del 2016, ma è certamente troppo presto per 

trarre delle vere e proprie conclusioni.  

 

L’INNOVAZIONE 

Non in termini di importi assoluti ma di certo come livello di 

attenzione nel 2016 e anche ad inizio 2017 abbiamo sensibilmente 

incrementato la presenza in DIGITAL MAGICS - il principale 

incubatore di start up in Italia - ed in TALENT GARDEN (TAG) - la 

più importante iniziativa di co-working a livello europeo.  

 

Tali partecipate, leader nell’area dell’innovazione e del digitale, 

consentono a TIP ed al suo network di monitorare e ove possibile 

partecipare, con ancor maggior determinazione, alle evoluzioni 

che stanno caratterizzando l'economia.  

 

In particolare DIGITAL MAGICS ha continuato ad aggregare 

realtà nel settore per potersi porre sempre più come “il punto di 

riferimento italiano” delle start up - con particolare attenzione 

al digitale - e nei giorni scorsi ha anche portato con successo a 

termine un ulteriore aumento di capitale finalizzato sia a 

raccogliere nuove risorse sia a proseguire nella propria 

politica di consolidamento dei migliori operatori nazionali.  

 

Anche TAG ha di recente completato un rilevante aumento di 

capitale, a sostegno delle nuove iniziative di sviluppo, con la 

partecipazione - assieme a TIP - di molti family office vicini. 

  

Nel 2016 TIP ha rafforzato l’interazione tra tali società, alcune 

partecipate ed alcune società facenti capo a soci, consentendo 

di intensificare quel ruolo di cinghia di trasmissione 

dell’innovazione all’interno del network. 

 

Tramite queste iniziative, ma anche altre su cui si sta ragionando, 

TIP vuole infatti progressivamente aumentare il peso dei propri 

impegni su tutto quello che è il mondo dell’innovazione, 
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dell’evoluzione verso il digitale e della cosiddetta economia 4.0 

perché non c'è dubbio che una componente essenziale del valore 

aggiunto che TIP potrà essere in grado di dare in futuro ai propri 

stakeholder dipenderà proprio dalla capacità di interpretare al 

meglio tali fenomeni, anche a prescindere dai ritorni 

strettamente monetari di breve termine. 

 

In quest’ottica anche la dimensione e la capacità di TIP può dare 

un buon contributo ad un segmento in cui la finanza in Italia è 

particolarmente debole, da sempre. 

 

IL TEAM 

Anche nel 2016 tutto quello che abbiamo raggiunto è stato 

possibile grazie all’ottimo team di persone del gruppo TIP, 

incluso il consiglio di amministrazione, ed a tutti va il più sentito 

e forte ringraziamento, anche per conto di voi azionisti.  

 

La struttura che abbiamo oggi, rispetto al passato, si è evoluta 

positivamente, è cresciuta e si è rafforzata anche sul piano 

qualitativo sia per poter far fronte alle sfide sempre maggiori 

che abbiamo voluto cercare sia per poter mantenere sempre ai 

massimi livelli la coesione, la stima reciproca e la competenza 

tecnica di ognuno dei componenti del nostro bellissimo gruppo. 

 

CONCLUSIONI 

Come evidente dalle pagine precedenti il 2016 è stato un anno 

entusiasmante, interessantissimo, di enormi soddisfazioni.  

 

Al termine di periodi simili ci si pone il tema di come affrontare il 

futuro, sia prossimo che meno prossimo, cercando di mantenere 

sempre alte le asticelle dei challenge. Non è però facile, oggi, 

avere il coraggio di continuare ad investire con il clima sempre 

cupo che ci circonda, con la situazione geopolitica 

internazionale, con il terrorismo incombente, con il quadro sia 

politico che economico e sociale del nostro paese, ma anche con 

la sempre meno prevedibile dinamica dei consumi, degli 
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investimenti e con i prezzi delle aziende giunti a livelli che mai 

nessuno avrebbe ipotizzato in passato. 

 

Un anno fa scrivevamo cose simili, come già in precedenza, poi 

non solo questo coraggio lo abbiamo trovato, ma la cosa più 

bella è che già vediamo, nelle performance delle aziende, gli 

effetti positivi di tale determinazione. Abbiamo molto ponderato, 

ogni parola, nello scrivere le pagine di PREZZI&VALORI sul 

mantenimento in futuro di determinati livelli di moltiplicatori ed 

ancor più quando abbiamo voluto approfondire i temi dello 

sconto delle aziende europee rispetto a quelle di altri 

continenti ma anche - arrivando anche a produrre decine di 

schede di raffronti - quelli connessi allo “sconto Italia”.  

 

A distanza di pochi mesi (il volume è andato in stampa ad inizio 

novembre) certe previsioni di diminuzione di sconto sembrano 

essersi già realizzate, la quasi totalità delle società analizzate 

ha avuto buoni e talvolta ottimi aumenti di quotazione in borsa, 

anche se è ovviamente troppo presto per tirare le fila di un 

ragionamento così complesso e soggetto alle più disparate 

variabili. L’indice STAR di Borsa Italiana (ed anche la quotazione 

di TIP, essendo ormai un rilevante investitore su questo 

segmento specifico), ha raggiunto vette per molti ritenute 

elevatissime, ma se si effettuassero delle analisi approfondite si 

noterebbe che lo stesso non ha ancora recuperato tutto il gap 

che da troppo tempo - inspiegabilmente - caratterizza le 

quotazioni borsistiche delle aziende italiane.  

 

TIP ritiene di aver interpretato correttamente - almeno fino ad 

ora - tali criteri e di essersi posta come investitore che cerca di 

guardare al di là del semplice parametro o di confronti mai 

perfettamente omogenei, soprattutto mai condizionata da quel 

pessimismo e da quello scetticismo che farciscono troppo 

spesso ogni tipo di ragionamento, anche valutativo.  

Sulla base di quanto sopra TIP continuerà ad analizzare con 

molta attenzione e con spirito positivo tutte le opportunità; 
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siamo infatti convinti che i veri ritorni sugli investimenti, ancor 

più adesso con i trilioni di emissioni di bond a tassi negativi e con 

la massa immensa - e “falsa” - di moneta che ci sommerge sempre 

più, solo le aziende sane, l’economia reale e gli imprenditori 

veramente bravi saranno in grado di generare reale e solido 

valore per i relativi azionisti. 

 

In questo contesto continuiamo a non credere ad effetti 

automatici né tantomeno taumaturgici - in un senso o in un altro - 

dei Trump o delle Brexit, di referendum o di elezioni politiche, in 

qualunque parte del mondo esse si svolgano; lasciamole ai media 

ed ancor più alle superficialità dei social network certe 

affermazioni e consideriamo che - da osservazioni empiriche, ma 

realmente distaccate ed eminentemente tecniche, su economie, 

aziende e mercati - gli effetti della pura politica sono, semmai, 

parziali ed indiretti. Noi preferiamo continuare a studiare, più 

rigorosamente possibile, quote di mercato e bilanci, 

posizionamenti competitivi e capacità differenziali di innovazione, 

ma più che altro singole, specifiche capacità di intraprendere nel 

senso più pregnante del termine.  

 

Di errori - come tutti - ne abbiamo fatti e ne faremo; anzi, con 

l’aumento delle dimensioni di TIP e dei veicoli collegati, la 

probabilità di commetterne non può che aumentare. Però, oltre 

all’entusiasmo già menzionato, la volontà di avere interessi 

sempre allineati a quelli di voi azionisti, unita alla costante, 

quotidiana determinazione ed attenzione nel cercare di far bene 

il nostro lavoro, confidiamo che ci aiutino a limitarli. Ed a 

continuare a darvi buone soddisfazioni. 

 

 

Giovanni Tamburi 

 

 

Milano, 28 marzo 2017 

 


