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Carissimi azionisti, 

 

Strana tempora currunt !  

 

Ho preferito iniziare così la lettera di quest’anno perché è la stranezza 

di tanti eventi recenti che colpisce più di ogni altra cosa. Non sono in 

grado di entrare nei meandri della politica né della geopolitica, ma le 

questioni economiche cerco di capirle. La fatica non è tanto per quella 

ormai endemica incertezza su cui J. Galbraith scrisse un gran libro più di 

quarant’anni fa e che continua ad essere attuale, ma perché i fenomeni 

che viviamo in questi tempi sono veramente peculiari, particolari.  

 

Strani appunto, in parte anche contraddittori.  

 

Come da tradizione, prima di allargare ogni discorso, è doveroso un 

cenno su TIP. Il 2023 è stato un altro anno eccezionale, con un total 

return di oltre il 28%, 149 milioni di utili pro forma e un patrimonio cre-

sciuto ad oltre 1,4 miliardi, dopo 42 milioni tra dividendi distribuiti e ul-

teriori acquisti di azioni proprie, ora al 10,3% del capitale.  

 

La conferma di avere, a dieci anni, un titolo che continua ad andar meglio 

di quasi tutti gli indici internazionali e nazionali, ci rende molto soddi-

sfatti. Anche perché le borse, nel 2023, tra le varie stranezze, hanno 

visto premiate le banche, i titoli a grande capitalizzazione ed alcuni le-

gati alla tecnologia. Ma le mid e small cap, salvo eccezioni, sono state 

snobbate. Il consueto grafico del paragone a dieci anni è sempre signifi-

cativo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TITOLO TIP VERSO ALCUNI INDICI DALL’8/3/2014 ALL’8/3/2024

S&P 500

+174.1%

FTSE MIB

+61.0%

IT Star

+135.1%

MSCI Eur

+49.7%

+262.5%

Dow Jones

+136.9%

Nasdaq

+273.9%

Total return TIP a 10 anni: +323,4%

Fonte: Bloomberg

0,5

2,5

4,5

6,5

8,5

10,5

12,5



Le informazioni contenute nella presente hanno carattere puramente informativo; la presente lettera non co-

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

 

2/13 

 

Un anno fa eravamo tempestati da messaggi sull’inflazione  che non si 

riusciva a sconfiggere, sugli alti tassi di interesse e sulla recessione in 

arrivo. Sul piano politico c’era (solo) il conflitto in Ucraina che preoc-

cupava, anche per l’incertezza sulla posizione della Cina.  

 

Nel corso del 2023 l’inflazione ha cominciato a scendere dovunque, 

spesso più del previsto, la recessione globale si è allontanata di mese 

in mese e la Cina ha mostrato di avere più preoccupazioni economiche in-

terne che intromissioni su temi esterni. I tassi sono rimasti alti.  

 

Partirei proprio dai tassi. Le banche centrali hanno così ben capito di 

aver fatto errori madornali nell’averli  abbassati troppo e per troppo 

tempo, che adesso cercano ogni pretesto per rinviare ogni taglio. Le 

“speculations” sui ribassi si rincorrono ogni giorno; banche, economisti 

ed operatori continuano a fare previsioni sul numero dei tagli attesi, 

sulle loro entità ed anche sulle date presumibili degli annunci. Un eser-

cizio pietoso da parte di persone che così dimostrano quanto siano lon-

tane dall’economia reale, cioè da quello che conta davvero. Ma cosa 

può cambiare se un annuncio viene dato a maggio o a luglio ? O se i tagli 

saranno due, tre o quattro se non se ne conosce l’entità ?  

 

La cosa più importante è che il mercato ha realizzato che dei ribassi ar-

riveranno ed addirittura il mondo dei bond è subito andato in bolla per-

ché imprese e banche cercano di anticipare le decisioni; stiamo passando 

dalla certezza di un trend ad un’interpretazione molto probabilmente 

eccessiva. Altre stranezze. 

 

I ribassi ci saranno, ma, credo, con grande gradualità ed in misura limi-

tata, proprio per la presa di coscienza - ex post - delle banche centrali. 

I ribassi hanno anche messo le ali alle borse, Milano in primis; nel 2023, 

a dispetto dei tanti scettici e degli esterofili ad oltranza, è andata me-

glio di quasi tutti. Il Nasdaq sale da mesi, ma essenzialmente per i Faang. 

Il resto sembra dimenticato. In Europa le small e mid cap trattano allo 

sconto sui fondamentali più alto che si ricordi perché tutti rincorrono 

le grandi e quelle banche che, proprio grazie alla forbice sui tassi, ma 

anche per aver fatto il derisking più grande della storia sulle spalle dei 

governi, beneficiano di una stagione insperata quanto eccezionale. Il li-

vello dello sconto dei mercati europei rispetto a quelli americani (33% 
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sul P/E) è ai massimi. Le paure degli operatori fan sì che gli investimenti 

si concentrino sulle grandi capitalizzazioni, che in molti casi sono ai re-

cord di sempre. Record peraltro giusti, perché i risultati effettivi di bi-

lancio di molte aziende sono ai massimi livelli mai raggiunti; anche centi-

naia di altre società hanno avuto risultati simili, ma le borse continuano 

a non accorgersene.  

 

Da qualche settimana molti operatori segnalano che il 2024 sarà l’anno 

delle mid cap. Speriamo che almeno su questo non sbaglino le previsioni, 

o meglio gli orientamenti, perché ormai le previsioni in quanto tali si 

sono dimostrate talmente fallaci da scoraggiare tutti.  

 

Veniamo a TIP. Con il dato del total return nel 2023 sopra al 28% si 

abbassa un po’ la performance decennale del titolo TIP, che ad oggi si 

mantiene su un 323%, che corrisponde ad un 32,3% medio, un dato piut-

tosto buono. Certamente raro. Se poi si considerasse il grado di diver-

sificazione dimensionale, settoriale e di “vintage”, ci si renderebbe 

conto che il rischio implicito nel titolo TIP è bassissimo.  

 

La suddivisione settoriale degli investimenti del gruppo, al valore per 

noi corretto, cioè il V.I.N.* è riassunta nella tabella che segue. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

T.I.P. - V.I.N. - VALORE INTRINSECO NETTO* 

VIN per anno di investimento

LUSSO E DESIGN

INDUSTRIA E TECNOLOGIA

IT, DIGITAL, INNOVAZIONE

FOOD, RETAIL E TURISMO

SALUTE

azioni proprie

24%

20%

17%

17%

11%

10%

VIN per settore

PRE 2008

2009/2012

2013/2014

2015/2016

2017/2018

2019/2020

12%

8%

10%

8%

11%

26%

2021/2023 24%

 2,7 MILIARDI

(oltre 3 miliardi esclusa la PFN)

 2 MILIARDI DI 

PLUSVALENZE 

rispetto al costo

> 14 EURO PER 

AZIONE

*V.I.N. - Valore Intrinseco Netto - calcolo interno della valutazione aggregata delle quote detenute nelle partecipate sulla base dei business plan da noi elaborati.
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Come si è visto il valore per noi “corretto” delle partecipazioni ha por-

tato il V.I.N. - VALORE INTRINSECO NETTO DEL TITOLO TIP OLTRE I 14 

EURO, CONTRO UN PREZZO DI BORSA CHE DA TEMPO È ATTORNO A 9. 

Anche TIP evidentemente oggi fa parte della schiera dei titoli dimenti-

cati, delle vittime dei disinvestimenti dei P.I.R., delle capitalizzazioni da 

molti considerate una sorta di “serie b”. Un gran peccato. 

 

Anche perché se solo prendessimo la capitalizzazione di TIP al netto 

delle azioni proprie di 1,5 miliardi e la paragonassimo ai prezzi di mercato 

di oggi delle sole partecipate quotate - 1,4 miliardi - verrebbe che tutte 

le non quotate, il cui Ebitda aggregato è di oltre 600 milioni, sono valu-

tate pochissimo dal mercato. 

 

Per cui continuiamo, convintissimi, a fare buy back.  

 

I dati essenziali delle principali partecipate, cioè quelle che rappresen-

tano l’85% circa degli oltre 3 miliardi di V.I.N. al lordo dei debiti, sono 

riportati nel seguito e la cosa più importante è che anche nel 2023 quasi 

tutte hanno avuto ancora crescita, anche su quel 2022 che risentiva 

positivamente dello straordinario sviluppo post pandemia, con margini 

sempre ottimi. Numeri veramente stupendi. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ricavi 

2023

(€ mln)

Ricavi 

2023 vs 

2022

Ebitda 

margin 

adj. 2023

PFN / 

EBITDA 

ADJ.

2.228 39,9% 6,4% 1,5x

1.276 23,4% 12,2% Liq.

360 140,1% n.d. n.d.

251 11,0% 13,2% 2,1x

176 4,4% 25,7% Liq.

664 9,7% 6,3% 1,2x

50 9,2% 10,0% Liq.

107 19,8% 9,6% 0,6x

187 -4,5% 23,6% Liq.

82 9,4% 27,7% Liq.

Media 15,0%

Società quotate Società non quotate

Dati actual o stimati. *PFN bancaria. **Crescita organica. *** I dati 2023 includono i ricavi delle attività Jumbo oggetto di cessione

*

**

*

Ricavi 

2023

(€ mln)

Ricavi 

2023 vs 

2022

Ebitda 

margin 

adj. 2023

PFN / 

EBITDA 

ADJ.

2.260 6,7% 24,0% 1,5x

473 -13,7% 10,2% 0,9x

4.197 15,0% 17,9% 0,3x

2.240 7,8% 24,0% 0,9x

311 16,6% 17,5% 0,3x

2.984 14,7% 41,1% Liq.

1.534 1,4% 11,9% 0,9x

15.354 -1,1% 10,6% 0,7x

430 5,1% 19,8% Liq.

3.300 13,5% 7,4% Liq.

Media 18,4%





***
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NEL 2023 ABBIAMO INVESTITO 144 MILIONI E DISINVESTITO PER 190. 

 

Il maggior investimento è stato in IDB - ITALIAN DESIGN BRANDS - gruppo 

di design, arredamento ed illuminazione di alta gamma nel quale cre-

diamo molto. Ed al quale stiamo dedicando e dedicheremo tutto il tempo 

necessario perché la sua crescita - sia organica che per acquisizioni - sia 

forte, solida ed in grado di dare al paese (non sono escluse acquisizioni 

all’estero) un punto di riferimento chiaro in un settore nel quale l’Ita-

lia è leader mondiale, ma con troppa frammentazione. 

 

IDB non è il più grande gruppo italiano del settore ma il progetto che 

abbiamo in mente è quello di cercare di diventarlo. La quotazione in 

borsa - studiata in contemporanea alla nostra entrata con un sistema 

piuttosto innovativo - può essere la leva in più con cui accelerare tale 

sviluppo. Oggi IDB ha un fatturato di oltre 300 milioni, quasi 55 milioni 

di Ebitda, una forte conversione in cassa dei risultati e pochissimi debiti 

bancari, per cui si pone tra i maggiori, più completi e più dinamici opera-

tori del settore; la sua articolazione tra arredamento, illuminazione, 

cucine e sistemi d’arredo, tutti di alto livello, insieme alle forniture 

chiavi in mano per i negozi di molte delle più importanti maison mondiali 

del lusso, ne fa un vero unicum a livello internazionale.  

 

Con IDB vorremmo ripercorrere le tappe di crescita che sono state im-

presse in INTERPUMP (oltre 40 acquisizioni da quando siamo entrati nel 

suo capitale, 21 anni fa), AMPLIFON (oltre 20 acquisizioni in 14 anni), 

SESA (oltre 50 in soli 5 anni), PRYSMIAN (5 operazioni, di cui 2 molto 

grandi), in BETA (6 acquisizioni), in BENDING SPOONS (9 acquisizioni) o 

anche in MONCLER (una grande acquisizione e negozi triplicati in 11 

anni), in ROCHE BOBOIS, con il fortissimo incremento dei negozi diretti 

in tutto il mondo, o in OVS, dove, oltre ai notevoli interventi sui punti 

vendita, sono stati aggiunti 7 brand in meno di 4 anni.  

 

Il maggior disinvestimento del 2023 è stato in PRYSMIAN, fantastico 

gruppo nel quale siamo da 14 anni, ma in cui da un po’ di tempo non siamo 

più presenti a livello di governance. Essendo TIP sempre molto attenta 

a cercare di dare un contributo fattivo e diretto alle società in cui in-

veste, era tempo che riflettevamo sull’opportunità di scendere di 

quota. Nel 2024 abbiamo proseguito, con ottime plusvalenze. Ciò non 

toglie che il gruppo resti un leader mondiale assoluto per fatturato, 
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tecnologie, capillarità e backlog, per cui darà sicuramente altre grandi 

soddisfazioni agli azionisti. Come ha fatto finora e nel quale siamo stati 

felici ed onorati di essere stati per anni il primo azionista o, dopo, tra i 

primi azionisti. 

 

La struttura completa del gruppo TIP ad oggi è la seguente: 

 

 

 

Nel 2023 il gruppo TIP ha avuto un fatturato aggregato di OLTRE 40 

MILIARDI, con un EBITDA DI OLTRE 6 MILIARDI, impiegando OLTRE 130 

MILA PERSONE ed ancora una volta siamo veramente orgogliosi e felici 

di aver dato vita ad un simile raggruppamento.  

 

Quest’anno evito di fare la carrellata delle singole aziende così non 

ho più il problema - visti i risultati di ognuna di loro - di trovare gli ag-

gettivi più giusti per fare i più adatti complimenti ad imprenditori e mana-

ger che, come già riportato, hanno performato in positivo ancora una 

volta, confermando che siamo in presenza di tante storie eccezionali, 

con ulteriori prospettive di miglioramento, con leadership indiscutibili 

che non potevano non dare certi output. Le poche che non hanno avuto 

risultati in crescita confidiamo che recuperino nel prossimo futuro. 

 

SOCIETÀ QUOTATE

StarTIP

11 4Leader a livello mondiale Leader a livello europeo 10 Leader a livello nazionale

SOCIETÀ NON QUOTATE
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Va poi sottolineato che il gruppo di società non quotate, pertanto meno 

visibili prima facie, continua ad irrobustirsi, sul V.I.N. di TIP il loro va-

lore si sta avvicinando al miliardo di euro e riteniamo possa essere un 

fantastico serbatoio di I.P.O. - o di combinazioni societarie comunque vir-

tuose - per i prossimi anni.  

 

Un cenno specifico è però doveroso su ALPITOUR. Mesi fa abbiamo ini-

ziato un processo di valorizzazione perché, dopo quello che abbiamo 

passato durante il Covid, era giusto fare un sondaggio sugli interessi di 

terzi. Il processo è in corso, da noi un po’ rallentato visti i risultati in 

miglioramento rispetto all’esercizio record chiuso ad ottobre 2023. 

Alcuni interessati avevano infatti osservato che i risultati dello 

scorso anno potevano essere condizionati da quell’entusiasmo post 

pandemia che aveva portato tutti a voler viaggiare di più. Quello che in-

vece stiamo dimostrando è che anche i mesi successivi alla chiusura non 

solo vanno meglio del budget, ma consolidano un incremento delle cre-

scite che sembra proprio strutturale. E che anche gli effetti negativi 

della guerra israelo-palestinese sull’Egitto (destinazione importante 

per il gruppo) da una parte sono limitati, dall’altra sono contrappesati 

dagli incrementi di altre destinazioni. 

 

Sarà la leadership assoluta sul mercato italiano, sarà l’unicità dell’ar-

ticolazione dell’offerta (alberghi, aerei, tour operator, vendite on line, 

ecc.) ma i numeri ad oggi sono ulteriormente migliorati. E se anche non è 

facile, in un settore così specializzato come il turismo, trovare degli 

interessati ad una articolazione così complessa e peraltro condizio-

nata da vincoli come ad esempio la necessità di un beneficial owner fi-

nale europeo per la compagnia aerea, non c’è la benchè minima intenzione 

di accettare proposte che non tengano in adeguato conto cos’è e cosa 

può ancora diventare. 

 

Nell’interesse, come sempre, di voi azionisti, faremo il possibile per tro-

vare le migliori soluzioni tecniche, societarie e finanziarie.  

 

Un altro accenno specifico va fatto su BENDING SPOONS, notissimo svi-

luppatore di app con sede principale in Italia, ma di fatto una vera multi-

nazionale digitale, di cui TIP è socia da molti anni. Avendone sentito par-

lare - già nel 2017 - come fenomeno quasi unico del panorama digitale 
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italiano, li avevamo contattati immediatamente; all’inizio, pur avendo ri-

cevuto apprezzamenti come modello di business, non riuscimmo a convin-

cerli di farci entrare nel capitale, ma “presero nota” del nostro inte-

resse. 

 

Successivamente ci hanno contattato e ci hanno offerto di entrare, 

cosa che abbiamo fatto senza esitazioni, senza negoziati, senza preten-

dere alcunché anche in termini di governance. In seguito hanno ulterior-

mente aperto il capitale ad altri e noi abbiamo sempre seguito ogni ope-

razione. Ad oggi StarTIP detiene il 3,3% del capitale, ha un esponente 

nel CdA e beneficia dell’impressionante  incremento di valore della so-

cietà nel tempo; l’ultima operazione sul capitale è stata effettuata ad 

un valore pre-money di 2,4 miliardi di dollari.  

 

Un ultimo cenno, visto che in passato parecchia attenzione gli era stata 

riservata, riguarda EATALY. La società ha chiuso un ottimo 2023 con ol-

tre 40 milioni di Ebitda e prevede di continuare la crescita sia di fattu-

rato che di reddittività.  

 

 

Conclusioni 

 

Avendo esordito con la stranezza del periodo è ancor più complicato 

che in passato provare a trarre un vero e proprio “succo”.  

 

Partendo dai mercati industriali - quelli che più contano - la prima atten-

zione va dedicata alla Cina e all’Asia in genere. Sono loro che da de-

cenni trainano l’economia del mondo e il primo dubbio da chiarire è se 

questo traino - una volta si diceva la locomotiva - può venir meno o no.  

 

La risposta per noi è no; in Asia c’è troppa voglia di continuare a cre-

scere, di allinearsi quanto più possibile all’Occidente per pensare che 

ci possano essere dei forti rallentamenti. La sensazione sulla Cina è che 

i vertici politici del paese non possano permettersi di mandare troppo 

indietro le aspettative economiche delle famiglie, perché dopo l’enorme 

crescita che li ha visti protagonisti da molti anni, la popolazione non 

può ammettere di essere stata illusa. Per cui è possibile che il governo 

passi dall’abbassare i salari dei dipendenti pubblici ad una normalizza-
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zione degli stessi e che alle crisi immobiliari “metta una pezza” per evi-

tare che la situazione degeneri; non è un caso che sulle borse abbiano 

già preso posizione emanando norme con altri incentivi; infatti le conse-

guenze già si vedono. 

 

Per cui qualche consapevolezza di non voler rimanere arretrati già sem-

bra esserci. Se tutto ciò si realizza la Cina continuerà a crescere molto 

e più che altro cercherà di recuperare il gap creato dall’uscita dalle 

produzioni in loco di tanti gruppi internazionali negli ultimi 2/3 anni, an-

che perché tale disimpegno è strutturale, come si sa, a partire da Apple.  

 

Comunque, cosa che tante banche, economisti e media dimenticano, la 

Cina è cresciuta del 5% anche nel 2023 e ha appena confermato di voler 

fare il 5% nel 2024. Numeri che dalle parti nostre ci sogniamo. Inoltre 

India (8%), Vietnam (5%), Filippine (5%), Indonesia (5%) e molti altri paesi 

asiatici stanno crescendo a ritmi molto forti.  

 

Pertanto, a mio modesto avviso, il traino asiatico continuerà e se così 

fosse il mondo potrà stare tranquillo ancora per un po’ e trarne bene-

ficio, anche con le guerre e le minacce di altre guerre.  

 

Tranquillità può voler dire consolidamento, qualche volta rallenta-

mento della crescita, che però a questo punto è sano, dopo l’eccesso 

di domanda cui abbiamo assistito nel 2021, 2022 ed in parte del 2023. 

 

I budget di quasi tutte le società che osserviamo sono prudenti, almeno 

sulle crescite di fatturati e redditività, mentre sono più positivi in ter-

mini di generazione di cassa, data la minor necessità sia di circolante, 

essendo auspicabilmente terminata la stagione degli eccessi su materie 

prime ed energia, sia di investimenti, dopo i gravosi impegni di capital ex-

penditure degli anni scorsi. I livelli di liquidità, come noto, sono sempre 

il primo motore della crescita. 

 

Passando ai mercati finanziari, oltre alle stranezze toccate in prece-

denza, vanno segnalati fenomeni, già in parte accennati nella lettera di 

un anno fa.  

 

Il primo e ai nostri occhi più importante riguarda i prezzi delle aziende, 

che continuano a scendere. Come si può notare dal grafico che segue i 
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mitici “multipli” (concetto che amiamo poco, ma che dato l’uso ormai to-

talizzante siamo costretti a considerare), stanno scendendo attorno ai 

minimi a dieci anni e nel 2023 sono comunque tornati al di sotto del pe-

riodo Covid. Ed anche i valori complessivi dei deal finalizzati diminui-

scono. 

I grafici che riportiamo sono molto emblematici. 

 

Il mercato M&A mondiale Mediana multipli M&A EV/EBITDA  

 

 

Fonte: KPMG Fonte: Pitchbook 

 

Causa/effetto di ciò: tutto il mondo del private equity sta rallentando: 

dal fund raising al controvalore delle operazioni e talvolta anche al 

loro numero, dalle exit (più che dimezzate nel 2023 sul 2022) alle ope-

razioni di LBO, che comunque rappresentano il 75% del private equity 

mondiale. 

 

Tutto sembra concorrere a determinare una situazione di rallenta-

mento dell’operatività di quella categoria di operatori che aveva fatto 

la “parte del leone” da almeno 20 anni sul mercato delle Mergers and 

Acquisitions. Già si vedono segnali di aumento delle attività dei cosid-

detti trade buyers, cioè quelle imprese che effettuano operazioni sulla 

base di considerazioni di carattere strategico, delle sinergie, non per-

ché devono “mettere al lavoro” soldi che erano confluiti ancor più co-

piosi negli anni dei tassi bassi.  

 

Tutto questo sta generando delle forti sensazioni di cambiamento 

strutturale della cosiddetta finanza straordinaria. Se si escludono 

quei pochi gruppi o banche che hanno tratto benefici in termini di prezzi 

in borsa negli ultimi mesi, la gran parte delle società non si ritiene ben 
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valutata sui mercati e, per converso, è disponibile a pagare, per acquisi-

zioni e fusioni, prezzi più bassi di quelli che si erano visti nel recente pas-

sato.  

 

Il fatto stesso che la concorrenza di tanta parte del private equity sia 

diminuita induce alla prudenza. Ovviamente le eccezioni ci saranno, ma 

anche queste, credo, più limitate che in passato perché i gruppi che si 

possono veramente permettere di “non fare i conti” sono sempre pochi e 

le 33 volte il fatturato di Nvidia, le 13 di Microsoft, o le 9 di Meta (ri-

spetto alle 2,7 dell’S&P 500, che comunque è a 27 volte di P/E), restano 

una rarità. Tra l’altro il crollo del 2022, sul Nasdaq, di tantissime so-

cietà tecnologiche ha di fatto plafonato molti degli eccessi del pas-

sato, per cui a maggior ragione oggi il livello di prudenza e di attenzione 

nel pagare dei prezzi troppo elevati si sta consolidando.  

 

Trend del private equity mondiale Attività di LBO in Europa 

Fonte: Pitchbook Fonte: Debtwire e Mergermarket 

 

Se poi si vuol fare un fine tuning di tali fenomeni emerge che certi re-

centi deal sono riferibili a fondi di private equity che stanno per finire 

il loro investment period e che decidono di effettuare nuove operazioni 

- magari con scambi tra loro a prezzi strani e spesso sugli asset di qua-

lità migliore - per non perdere opportunità. In parallelo stanno decol-

lando i continuation fund. 

 

Il quadro che emerge da tali ragionamenti è pertanto di mercati con 

meno eccessi, con sempre tante “mode” che condizionano le scelte (si 

pensi ad esempio anche al recente andamento del bitcoin e dell’oro), spe-

cie in borsa, e con un ancor maggior ricorso a sistemi automatici di sele-

zione degli investimenti.  
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Ovviamente l’avvento, sempre più impetuoso, delle potenzialità almeno 

apparentemente offerte dall’intelligenza artificiale rappresenta il 

maggiore non solo dei condizionamenti ma anche di nuovi modi di operare, 

sempre più meccanicistici. Non a caso anche la quota di mercato dei 

fondi passivi aumenta ogni giorno ed ha raggiunto livelli impressionanti.  

 

Con grande frustrazione di chi invece ritiene di meritare un’attenzione  

che vada al di là dei rapporti tra indici, settori e pesi dei titoli. Cioè quasi 

tutti coloro che mettono strategie, testa, cuore, passione e determina-

zione nel gestire le aziende. Come noi e come gli imprenditori e i manager 

che fanno parte del nostro gruppo.  

 

A parte i discorsi generici, le ricadute sulle nostre aziende di quanto 

abbiamo ritenuto di riportare sono che vediamo un 2024 di maggiori op-

portunità sia per TIP che per le partecipate più di acquisto che di vendita; 

potrebbe poi essere un anno di tanti “add on” da parte di molte società, 

grazie appunto a dei tassi di interesse che da una parte scenderanno 

poco e, dall’altra, stimoleranno deal più di sapore industriale che fi-

nanziario.  

 

In parallelo si assisterà a momenti in cui parecchie aziende faranno fa-

tica ad effettuare rimborsi di finanziamenti e, dato l’oggettivo minor ap-

petito per gli impieghi da parte di molte banche, metteranno molte so-

cietà in condizione di aver “bisogno” del partner finanziario che per anni 

hanno evitato, per cui potrebbe finalmente prospettarsi un buon pe-

riodo per ITACA, con banche intelligenti che stimoleranno ricapitalizza-

zioni e turnaround delle aziende clienti per poter più serenamente ero-

gare nuovi fondi o rinnovare prestiti.  

 

Molti vedono un 2024 a due facce; un primo semestre più tranquillo, con 

dati che potranno oscillare tra la stabilità e delle lievi riduzioni ed un 

secondo semestre più pimpante, con segnali di riaccelerazione un po’ su 

tutto. Le stranezze riscontrate e fin qui riportate ci inducono a diffi-

dare da questo genere di proiezioni; di fatto nessuno sa se in Asia ci sa-

ranno politiche - o anche solo trend - in grado di mettere di nuovo il 

turbo alle economie di altri paesi o di qualche settore. O se in America i 

consumi riprenderanno con vigore. L’Europa, come sempre, vive di luce 

riflessa. 
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Tutti confidano che l’intelligenza artificiale possa essere più di un 

turbo però questo vale solo per chi sta dalla parte giusta, ovviamente. 

Ma anche lì, dopo il sali e scendi del Metaverso, conviene essere pru-

denti. Per cui, su questo abbiamo pochi dubbi, dobbiamo innanzitutto con-

tinuare a star vicini alle nostre aziende, aiutarle ad affrontare questo 

periodo strano in chiave più che altro strategica, per cercare di sele-

zionare e per quanto possibile cogliere tutte le opportunità possibili, 

perché - la storia di TIP ce lo ricorda tutti i giorni - è in questi periodi 

che abbiamo finalizzato le operazioni più coraggiose, che poi si sono ri-

velate le più importanti.  

 

Per finire un grande grazie ai colleghi di TIP, agli imprenditori ed ai ma-

nager che gestiscono le partecipate ed a tutti voi, che ci seguite da anni 

ed a cui speriamo di dare soddisfazioni ancora crescenti nel 2024.  

 

Iniziamo con la proposta all’assemblea di un dividendo (0,15 per azione) 

ancora una volta aumentato, anche se molti continuano a sostenere che 

per società come le nostre bisognerebbe non dare equity ma investire 

tutto. TIP però opera in un mercato, come quello italiano, dove ogni ri-

sparmiatore o investitore guarda il rendimento prima ancora dell’ap-

prezzamento di un titolo, per cui abbiamo deciso di venire ancora una 

volta incontro a voi azionisti, seppur con la prudenza di sempre, consa-

pevoli che non avremmo mai dato i risultati che conoscete se ci fossimo 

dedicati più a distribuire che ad accumulare. 

 

Grazie sempre a tutti voi per la fiducia. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milano, 15 marzo 2024 
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Dear shareholders, 

 

Strange tempora currunt !  

 

I decided to start this year's letter this way since it is the strangeness 

of so many recent events that is most surprising. I don’t delve into the 

intricacies of politics or geopolitics, it’s the economic issues I try to 

understand. My reticence is not so much because of the endemic uncer-

tainty about which J. Galbraith wrote a great book more than forty 

years ago and which continues to be relevant, but since the phenomena 

we are currently experiencing are truly peculiar and particular. 

Strange indeed, but also partially contradictory. 

Keeping the tradition, a mention of TIP is due before going into detail on 

any topic. 2023 was another exceptional year, with a total return of 

over 28%, 149 million in pro forma net profit and net equity that grew 

to over 1,4 billion, after 42 million in dividends distributed and further 

purchases of treasury shares, now at 10.3% of TIP’s capital. 

Moreover, the confirmation that, in ten years, we have a stock that con-

tinues to outperform almost all national and international indices, is 

really satisfactory. Not least because, among other oddities, in 2023, 

the stock markets rewarded banks, large-cap stocks, and some technol-

ogy-related securities. But with very few exceptions, mid and small caps 

were snubbed. The customary ten-year comparison graph is always sig-

nificant. 

 

 

 

 

 

 

 

TIP STOCK VS DIFFERENT INDEXES FROM 8/3/2014 TO 8/3/2024
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A year ago we were bombarded with messages about uncontrollable in-

flation, high interest rates, and the looming recession. On the political 

front, there was (only) the conflict in Ukraine to worry about, not 

least due to uncertainty about China's position. 

During 2023, inflation began to fall everywhere, often more than ex-

pected. The global recession receded month by month, and China 

showed that it was too concerned about internal economic issues to 

meddle in external matters. Interest rates remained high. 

I’ll start with interest rates. Central banks realised that they made 

such a colossal mistake in lowering them too much and for too long 

that they’re now try looking for any excuse to postpone any cuts. Spec-

ulation about interest rate cuts abounds every day; banks, economists, 

and traders continue to make predictions about their number, extent, 

and even the likely dates of announcements. This is a pitiful exercise on 

the part of people who increasingly demonstrate how far they are from 

the real economy, i.e. what really matters. What difference could does 

it make if an announcement is made in May or July ? Or if there is to be 

two, three, or four cuts, if their size is unknown ?  

The most important thing is that the market has realised that downturns 

will come and even the bond world has immediately gone into a bubble 

as companies and banks try to anticipate decisions; we are moving from 

the certainty of a trend to a very likely over-interpretation. Other 

weirdness. 

There will be rate cuts, but, I believe, they will be gradual and limited, 

precisely since of the - ex post awareness of the central banks. The rate 

cuts have given wings to the stock markets, especially Milan; in 2023, 

despite many sceptics and staunch xenophile investors, it fared better 

than almost everyone. The Nasdaq has been riding high for months, es-

sentially because of Faang stocks. The rest seems forgotten. In Europe, 

small and mid-cap stocks are trading at the highest discount to funda-

mentals anyone can remember because everyone is chasing the big ones 

and those banks that, because of the interest rate spread, but also be-

cause they performed the largest derisking in history on the backs of 

governments, are benefitting from an unexpected and exceptional sea-

son. The level European markets’ discount compared to American mar-

kets (33% on P/E) is at an all-time high too. Traders’ fears induced them 
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to invest are concentrate on large capitalizations, which in many cases 

are at all-time highs. those records, however, are right since the actual 

financial results of many companies are at their highest ever levels; 

hundreds of other companies have had similar results, but the stock 

markets continue not to notice it. 

For some weeks now, many operators are signalling that 2024 will be 

the year of mid-cap stocks. Let’s hope that at least on this point, the 

forecasts, or rather the trends, are not wrong, because by now such 

predictions have proven to be so fallacious that discouraged everyone. 

Moving on to TIP, with the total return figure in 2023 above 28%, the 

ten-year performance of the TIP stock dropped slightly, and currently 

stands at 323%, corresponding to an average of 32.3%, a rather good, 

and certainly rare figure. Considering size, industry and vintage diver-

sification, it is clear that the implicit risk in TIP stock is very very low. 

The sectoral breakdown of the group’s investments, at our adjusted 

value, i.e. the N.I.V.*, is summarized in the following table. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

N.I.V. – NET INTRINSIC VALUE * 

NIV by year of investment

LUXURY AND DESIGN

INDUSTRIAL / TECHNOLOGY

IT, DIGITAL, INNOVATION

FOOD, RETAIL AND TOURISM

HEALTHCARE

TREASURY SHARES

24%

20%

17%

17%

11%

10%

NIV by industry

Before 2008

2009/2012

2013/2014

2015/2016

2017/2018

2019/2020

12%

8%

10%

8%

11%

26%

2021/2023 24%

 2,7 BILLION

(> 3 billion excluding NFP)

> 2 BILLION OF 

CAPITAL GAIN 

vs cost capital

> 14 EURO PER 

SHARE

* 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
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As can be seen, the “correct” value for us of the investee companies 

brings THE N.I.V. - NET INTRINSIC VALUE OF TIP STOCK TO OVER 14 EU-

ROS, AGAINST A STOCK PRICE THAT IS AND HAS BEEN AROUND 9 EUROS 

FOR A LONG TIME. Evidently, also TIP is now among the ranks of the for-

gotten stocks, victims of divestment from P.I.R. funds, and considered 

by many sort of “B series” capitalizations. A great pity. 

Just considering that TIP’s market cap net of treasury shares is about 

1,5 bln and that the aggregate today’s market prices of only the listed 

stocks is around 1,4 bln, it is quite ridiculous to consider that the pri-

vate (non listed) assets, that have an aggregate Ebitda of 600 mln, are 

valued by the market so low. 

Therefore, we’ll continue, with conviction, to buy back. 

The key figures of the main investee companies, i.e., those representing 

about 85% of the about 3 billion of N.I.V. gross of debt, are set out be-

low, and the most important thing is that also in 2023, almost all of 

them continued to grow even compared to 2022, which benefitted from 

the extraordinary post-pandemic development, with margins that were 

always exceptional. Truly impressive numbers. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sales 

2023

(€ mln)

Sales 

2023 vs 

2022

Ebitda 

margin 

adj. 2023

NFP / 

EBITDA 

ADJ.

2.260 6,7% 24,0% 1,5x

473 -13,7% 10,2% 0,9x

4.197 15,0% 17,9% 0,3x

2.240 7,8% 24,0% 0,9x

311 16,6% 17,5% 0,3x

2.984 14,7% 41,1% Liq.

1.534 1,4% 11,9% 0,9x

15.354 -1,1% 10,6% 0,7x

430 5,1% 19,8% Liq.

3.300 13,5% 7,4% Liq.

Average 18,4%

Actual data or estimates. *banking NFP. **Organic growth. *** 2023 figures include revenues relating to Jumbo discontinued operations

Listed companies

Sales 

2023

(€ mln)

Sales 

2023 vs 

2022

Ebitda 

margin 

adj. 2023

NFP / 

EBITDA 

ADJ.

2.228 39,9% 6,4% 1,5x

1.276 23,4% 12,2% Liq.

360 140,1% n.d. n.d.

251 11,0% 13,2% 2,1x

176 4,4% 25,7% Liq.

664 9,7% 6,3% 1,2x

50 9,2% 10,0% Liq.

107 19,8% 9,6% 0,6x

187 -4,5% 23,6% Liq.

82 9,4% 27,7% Liq.

Average 15,0%

Private companies

*

**

*





***
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IN 2023, WE INVESTED 144 MILLION AND DIVESTED 190. 

The largest investment was in IDB – ITALIAN DESIGN BRANDS – a high-

end design, furniture and lighting group that we strongly believe in. We 

are dedicating and will continue to dedicate all the necessary time to it 

because its growth – both organic and through acquisitions – has to be 

strong, solid, and capable of providing the country (foreign acquisi-

tions are not excluded) a clear reference point in an industry in which 

Italy is the global leader, but in which there is too much fragmentation. 

IDB is not (yet) the largest Italian group in the sector, but the project 

we have in mind is to try to achieve it. The stock market listing – which 

we studied at the time of our entry using a rather innovative system – 

can be the extra lever to accelerate this development. Today, IDB has a 

turnover of over 300 million euro, nearly 55 million in Ebitda, strong 

cash flow conversion and very little bank debt, making it among the 

largest, most complete, and dynamic operators in the sector. Its range 

of furniture, lighting, kitchens, and furnishing systems, all of high 

quality, along with turnkey supplies for shops of many of the leading 

luxury fashion houses, makes it a unique player at international level. 

With IDB, we would like to repeat the growth paths that have been 

achieved in INTERPUMP (over 40 acquisitions since our investment 21 

years ago), AMPLIFON (over 20 acquisitions in 14 years), SESA (over 50 

in just 5 years), PRYSMIAN (5 transactions,  2 of which were very large), 

BETA (6 acquisitions), BENDING SPOONS (9 acquisitions), or even in 

MONCLER (a major acquisition and stores tripled in 11 years), ROCHE 

BOBOIS, with a significant increase in direct stores worldwide, or OVS, 

where in addition to the considerable in-store investments, 7 brands 

have been added in less than 4 years. 

The largest divestment in 2023 was in PRYSMIAN, a fantastic group 

which we were involved in for 14 years, but in which we haven’t had a 

presence at governance level anymore. As TIP is always very focused on 

trying to make a direct and effective contribution to the companies in 

which it invests, it was time for us to consider reducing our stake. In 

2024 we continued to divest, with excellent capital gains. This doesn’t 

detract from the fact that the group remains an unrivalled global 

leader in terms of revenue, technology and backlog, and will certainly 

continue to provide great satisfaction to shareholders, as it has done 
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so far, and in which we have been happy and honoured to have been its 

largest shareholder for years, and lately among the largest. 

The complete structure of the TIP group today is as follows: 

 

In 2023, the TIP group had an aggregated turnover of OVER 40 BILLION 

EURO, with an EBITDA OF OVER 6 BILLION, employing OVER 130,000 PEO-

PLE. Once again, we are truly proud and happy to have created such a 

grouping. 

This year I’ll refrain from listing individual companies, so that I no 

longer have the problem - given their results - of finding the most appro-

priate adjectives to compliment entrepreneurs and managers who, as 

previously mentioned, have once again performed positively, confirming 

that we have witnessed many exceptional stories, with further pro-

spects for improvement with indisputable leadership that could not fail 

to deliver results. We are confident that the few companies that have 

not performed so well will catch up in the near future. 

I would like to stress that the group of unlisted, and therefore prima 

facie less visible, companies continues to grow. Its weight in TIP’s N.I.V. 

is approaching the one billion euro mark, and we believe that there we 

LISTED COMPANIES

StarTIP

11 4Worldwide leader European leader 10 Italian leader

PRIVATE COMPANIES
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could have an excellent group of opportunities for IPOs and corporate 

combinations in the coming years. 

A specific mention should be made of ALPITOUR. Months ago we began a 

valorisation process because, after what we went through during the 

Covid period, it was only right to survey third-party interests. The pro-

cess is ongoing, although we have slowed down it due to the improved 

results compared to the record year ended in October 2023. In fact, 

some stakeholders had observed that last year's results may have been 

influenced by the sort of post-pandemic enthusiasm that lead everyone 

to travel more. What we are demonstrating, however, is that even in the 

months following the year-end, it not only performed better than budg-

eted, but also consolidated an increase in growth that appears to be 

structural. Even the negative effects on Egypt (an important destina-

tion for the group) of the Israeli-Palestinian war were limited and were 

offset by increases in other destinations. 

It may be its absolute leadership in the Italian market, or the uniqueness 

of its offer (hotels, airlines, tour operators, online sales, etc.) but the 

numbers to date have improved further. And while it's not easy, in a sec-

tor as specialized as tourism, to find investors interested in such a com-

plex structure, which is also conditioned by constraints such as the 

need for a European final beneficial owner for the airline, we don’t 

have the slighest intention of accepting proposals that don’t ade-

quately take into account what the group is and what it can still be-

come. 

In the interest, as always, of the shareholders, we will do our best to 

find the best technical, corporate, and financial solutions. 

Another specific mention should be made of BENDING SPOONS, a well-

known app developer headquartered in Italy, but effectively a true digi-

tal multinational, of which TIP has been a partner for many years. As 

soon as we heard about them - back in 2017 - as an almost unique phenom-

enon in the digital landscape, we immediately contacted them. While we 

received praise for our business model, we were unable to convince 

them to let us invest in their capital, but they "took note" of our inter-

est. 

Later, they contacted us and invited us to invest, which we did without 

hesitation, without negotiations, without demanding anything even in 
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terms of governance. Subsequently, they further opened their capital 

to others, and we have always supported every transaction. As of to-

day, StarTIP holds around 3.3% of the capital, has a representative on 

the Board of Directors and benefits from the impressive increase in the 

company's value over time; the last transaction was at a pre-money val-

uation of 2.4 billion dollars. 

A final mention, given the attention this group has received in the past, 

concerns EATALY. The company closed an excellent 2023 with over 40 

million in Ebitda and expects to continue its growth in terms of reve-

nues and margins. 

 

Conclusions 

Having started this review of the year commenting on the singularity of 

the period, it is even more difficult than in the past to try to draw any 

precise conclusions. 

Starting from the industrial markets - the markets that matter most - 

our first focus should be on China and Asia in general. It is they that 

been driving the world economy for decades, and the first question to 

be clarified is whether or not this driving force is about to weaken. 

For us, the answer is no; there is too much desire in Asia to continue 

growing, to align as much as possible with the West, to conclude that 

there might be a significant slowdown. The feeling about China is that 

the country's political leadership cannot afford to thwart the eco-

nomic expectations of households because after the huge growth that 

they have enjoyed for many years, the population cannot be deceived. So 

it is possible that the government will move from lowering the salaries 

of public employees to normalizing them and ’patching up’ real estate 

crises in order to prevent the situation from deteriorating. It is no co-

incidence that they have already adopted a stance on stock exchanges 

by issuing regulations with other incentives; the consequences are al-

ready visible. 

So there seems to be some awareness of not wanting to fall behind. If 

this scenario plays out, China will continue to grow significantly and, 

above all, will seek recover the gap created by many international 
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groups’ withdrawal from local production in the last 2/3 years, not 

least because, as we know, starting with Apple, this disengagement is 

structural. 

Nevertheless, something that many banks, economists, and media over-

look is that China grew by 5% in 2023 and has just confirmed 5% growth 

in 2024 as well. Figures that beyond our wildest dreams. Furthermore, 

India (8%), Vietnam (5%), the Philippines (5%), Indonesia (5%), and many 

other Asian countries are experiencing very strong growth rates. 

Therefore, in my humble opinion, the Asian pull will continue, and if it 

does, the world will be able to stay quiet for a while longer and benefit 

from it, even amidst wars and threats of further conflicts. 

Tranquillity can mean consolidation, sometimes a slowdown in growth, 

which is healthy at this stage, following the excess demand witnessed 

in 2021, 2022, and partly in 2023. 

The budgets of almost all the companies we observe are prudent, at 

least in terms of revenue and profitability growth, while they are more 

positive in terms of cash generation. given the reduced demand for 

working capital, now that the season of excesses in raw materials and 

energy has hopefully come to an end, and for investment, following the 

heavy capital expenditure commitments of recent years. As is well-

known, liquidity levels are always the primary engine of growth. 

Moving on to financial markets, besides the anomalies touched upon ear-

lier, some phenomena, partly mentioned in last year’s letter, need to be 

highlighted. 

The first, and in our view the most important, concerns company valua-

tions, which continue to decline. As can be noticed in the graph below, 

the mythical "multiples" (a concept we are not fond of, but given its now 

pervasive use, we are compelled to consider) are approaching ten-year 

lows and in 2023 were lower than Covid period level. This was also the 

case with the overall values of finalised deals. 
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The graphs are really emblematic. 

 

Global M&A value Median M&A EV/EBITDA 

multiple 

 

 

Source: KPMG Source: Pitchbook 
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months, most of the companies do not consider themselves well-valued 

in the markets and, conversely, are willing to pay lower prices for mer-
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The very fact that competition from a significant portion of the private 

equity sector has decreased induces caution. Obviously, there will be 

exceptions, but even these, I believe, will be more limited than in the past 

because the groups that can truly afford to “not worry about the num-
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times, or Meta’s 9 times (compared to the 2.7 times for the S&P 500, 

which at 27 times the P/E ratio anyway), remain rare. Moreover, the 2022 

collapse of many technology companies on the Nasdaq has effectively 

capped many of the excesses of the past, so that the level of caution 

and attention to overpricing is widespread today. 

 

Global private equity trend European LBO activity 

  

Source: Pitchbook Source: Debtwire e Mergermarket 
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mated investment selection systems. 
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apparently offered by artificial intelligence, represents not only the 
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This is a great frustration for those who feel they deserve attention 
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stocks, i.e. almost all those who, like us and the entrepreneurs and man-

agers who are part of our group, put strategies, head, heart, passion, 

and determination into managing companies. 

Aside from generic discussions, the implications for our companies of 

what we have reported are that we see 2024 as a year of great opportu-

nities for both TIP and our investee companies, more for acquisitions 

than for disposals. It could then be a year of many "add-ons" by many 

companies, due on one hand to interest rates that will decrease 

slightly, while, on the other, stimulating deals more of an industrial 

than financial nature. 

At the same time, there will be moments when many companies will strug-

gle to repay loans and, given the banks’ objectively reduced their appe-

tite for lending, many companies will find themselves in need of the fi-

nancial partner they have avoided for years. Therefore, it could be fi-

nally a good period for ITACA, with smart banks promoting recapitaliza-

tions and turnarounds of client companies in order to more quietly pro-

vide new funds or renew loans. 

Many predict a “two-faced” 2024; a more stable first half year, with data 

that could fluctuate between stability and slight reductions, and a 

brighter second half, with significant signs of acceleration. The anom-

alies identified and reported here lead us to be wary of these kinds of 

projections; in fact, no one knows whether there will be policies - or 

even just trends – in Asia that will once again turbo-charge the econo-

mies of other countries or sectors, or whether consumption will pick 

up vigorously in America. Europe, as always, lives by reflected light. 

Everyone trusts that artificial intelligence can be more than a turbo-

charger, but of course this only applies to those on the right side. But 

even there, after the ups and downs of the Metaverse, it pays to be cau-

tious. So, on this, we have few doubts; we must first and foremost con-

tinue to stand by, close to our companies, help them face this strange 

period from a mostly strategic perspective, to try to select and as far 

as possible seize all opportunities, because - as TIP's history reminds us 

every day - it is in these periods that we have concluded the most coura-

geous transactions, which turned out to be the most significant. 

To conclude, a big thank you to all my colleagues at TIP, to the entre-

preneurs and managers who run the investee companies, and to all of 
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you who have been following us for years and to whom we hope to pro-

vide even greater satisfaction in 2024. 

We begin with a proposal to the shareholders' meeting of a dividend 

(0,15 per share) that once again is an increase, even though many believe 

that companies like ours should not distribute equity but instead invest 

everything. TIP however operates in a market, the Italian market, in which 

every saver or investor looks at the return before the growth of a 

stock, so we decided to once again move towards you, shareholders, al-

beit with the usual caution, aware that we would never have achieved 

the results you know if we had focused more on distribution than on 

accumulation. 

 

Thank you always for your trust. 

 

Giovanni Tamburi 

 

Milan, March 15, 2024 
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