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Carissimi azionisti, 

 

se un anno fa ci eravamo spinti a parlare di “tempi strani”, adesso non si 

riesce a trovare l’aggettivo giusto per definire l’attuale momento. 

 

Siamo però degli operatori e più che cercare definizioni o aggettivi, dob-

biamo individuare i percorsi che ci consentano di navigare nel miglior 

modo possibile negli investimenti, in corso o da effettuare. 

 

Prima di addentrarci in analisi e valutazioni, come da tradizione dobbiamo 

occuparci dell’andamento di TIP nel 2024. La performance della parte 

industriale, cioè delle aziende del gruppo, è stata mediamente molto 

buona ed infatti 11 società hanno avuto fatturati in crescita, 8 società 

fatturati sostanzialmente stabili (+/- 5%) e solo 2 fatturati in calo sen-

sibile. Risultati pertanto migliori sia della maggior parte delle imprese 

italiane o europee comparabili, sia della sensazione diffusa da mesi sui 

comparti industriali del nostro paese. A fronte di ciò nel 2024 e ad inizio 

2025 il corso del titolo TIP è stato inspiegabilmente deludente.  

 

Il consueto grafico mostra la recente inversione di rotta rispetto a 

quasi un decennio di sovraperformance di tutti, o quasi tutti, gli indici 

azionari mondiali. In realtà solo il Nasdaq ha veramente preso il volo 

rispetto a noi ed agli altri, dobbiamo pertanto recuperare terreno ! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A costo di ripetere cose ben note, non si può non far notare che nel 

2024 l’indice S&P 500 è stato guidato dai cosiddetti “magnifici 7” che, 
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grazie ad una crescita annua del +66,5 %, hanno contribuito per più 

della metà della crescita complessiva dello stesso indice (+23%). In Eu-

ropa ed in particolare in Italia, sono le banche e i titoli legati ad energia 

e difesa che hanno inciso pesantemente sul Ftse Mib, basti pensare che i 

soli titoli del settore bancario, che pesano molto, nel 2024 hanno 

avuto un +52,7%, rispetto al +12,6% dell’indice generale. 

 

Come sottolineato nelle lettere precedenti il tema principale che inci-

derà molto sul futuro della finanza internazionale riguarda però le 

evoluzioni che avrà il private equity, capofila incontrastato delle M&A 

da trent’anni e che ad oggi ha quote in quasi 30 mila società nel mondo, 

avendo in parte sostituito il ruolo delle borse. 

 

Numero di aziende partecipate da fondi di private equity 

 

Dati in migliaia -  fonte: Pitchbook 

 

In merito a tale evoluzione la sensazione è che il meccanismo si stia in-

ceppando: maggiori difficoltà nella raccolta dei capitali, enormi pro-

blemi nel dismettere partecipazioni, costi sempre relativamente alti, mi-

nor accesso al credito per le operazioni a leva elevata, guarda caso 

quelle che, nel tempo, se di successo, hanno garantito i migliori ritorni.  

 

Riguardo al sistema creditizio i previsti numerosi tagli dei tassi di inte-

resse da parte delle banche centrali nel 2024 non ci sono stati e quel 

che più conta è che la situazione attuale induce a pensare che non ci 

potrà essere nel futuro quella serenità nell’immaginare  un rilevante 

ridimensionamento verso il basso dei tassi di interesse, ufficiali e ancor 

più di mercato. L’indicatore principe, cioè il treasury americano a dieci 

anni, lo rivela con grande chiarezza e il punto a cui si è arrivati, dove i 
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tassi di mercato da qualche mese vanno nel segno opposto di quelli uf-

ficiali, è molto significativo. Tutto ciò condiziona sempre più il già vola-

tile quadro di riferimento.  

 

Andamento a 5 anni del treasury US e del tasso FED 

 

Fonte: Bloomberg 

 

Sempre sul tema banche va sottolineato che in tre anni, cioè nel periodo 

successivo alla fine della pandemia e malgrado le tante promesse, gli 

importi erogati alle imprese italiane sono diminuiti da 876 a 772 miliardi, 

con un'economia nazionale che aveva ripreso bene. Qualora tale trend 

continuasse il denaro disponibile sul mercato si assottiglierebbe an-

cora e dato che molti imprenditori ed investitori hanno fattorizzato, nei 

rispettivi business plan, più credito e meno costi, molte previsioni sareb-

bero disattese, con effetti forse anche deflagranti.  

 

Qualcuno potrebbe eccepire che se da una parte è noto il calo degli im-

pieghi da parte delle banche, è altrettanto indubbio che la componente 

del cosiddetto private debt sia in progressiva quanto forte crescita. Ma 

chi ha analizzato profondamente il rischio insito in tali operazioni ? Chi 

può contestare che una società che decide di farsi finanziare non da un 

normale istituto di credito ma nell'ambito del cosiddetto shadow ban-

king non sia più debole e che tale scelta, a parte taluni specifici casi di 

bridge loans, non sia fatta per necessità in quanto le banche commer-

ciali non la vogliono (più) finanziare ? Nell’ambito del debito accumu-

lato, anche non solo “private”, è certamente notevole la componente 

con pagamenti di interessi e rimborsi molto differiti nel tempo (bullet e 

pik in primis) che sta spostando l’evidenziazione  del vero rischio; anche 

qui, chi ha fatto dei conti per capire la futura solvibilità dei debitori ? E 
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quante operazioni a leva hanno anche questo potenziale rischio ? La sen-

sazione è che moltissime società, ragionevolmente, non potranno rim-

borsarli e pertanto porranno i finanziatori di fronte ad un bel dilemma, 

che a dir poco può significare un cospicuo allungamento dei tempi di 

rientro.  

 

Non sarà che, più prima che poi, buona parte di quei pik loans ricostitui-

ranno quella massa di npl che da qualche anno sembrava essersi dis-

solta ? Di certo i finanziamenti a pioggia, garantiti, collegati al Covid 

hanno stravolto il mercato del credito, ma ora ?  

 

Le richieste di composizione negoziata delle crisi stanno crescendo 

molto, sono state oltre 900 nel 2024 e il totale in tre anni ha superato 

le 2.100 procedure, i costi dei finanziamenti con garanzia Sace o MCC, 

che hanno step up inesorabili di tasso/garanzia, sono quasi tutti entrati 

in fase di rimborso, per cui è prevedibile un ulteriore indebolimento 

delle imprese meno forti e/o più indebitate.  

 

Si può pertanto prevedere che il trend dell'M&A nel prossimo futuro 

continui ad essere riflessivo. I dati a 10 anni – ancorchè non univoci ed 

infatti qui inseriamo due fonti diverse proprio per dare la massima ogget-

tività – lo dimostrano. E non vediamo ragioni per rimbalzi.  

 

Il mercato M&A mondiale 

  

Fonte: Pitchbook Fonte: KPMG  

 

Anche i prezzi dei deal è ragionevole che continuino a scendere, dato il 

quadro descritto e più che altro vista la pressione a vendere causata 

dai circa 3,5 trilioni di dollari di “partecipazioni da vendere” del private 

equity e le sempre più stringenti normative da parte delle banche cen-

trali, specie sui finanziamenti con livelli elevati di leva.  
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Sul tema della discesa dei prezzi la maggior parte delle Investment Bank 

ha un atteggiamento contraddittorio, con pareri spesso contrastanti a 

seconda degli interlocutori; inoltre, da una parte i prezzi delle - sempre 

poche - IPO non incoraggiano valutazioni elevate, dalla parte opposta 

molti fondi di private equity farebbero una gran fatica a comunicare ai 

rispettivi investitori che la tendenza ventennale al rialzo dei multipli si 

è invertita; però l’indicazione del grafico qui riportato è inesorabile. 

 

Valutazioni EV/EBITDA 

 

Fonte: Bain 

Ulteriore conferma di ciò è il recente record della raccolta (102bn$) 

da parte di fondi di secondario, che hanno in mente ritorni basati su 

prezzi ben più bassi di quelli di recente riportati dai cedenti.  

 

Peraltro l'aumento evidentissimo delle operazioni di add-on in tutto il 

mondo dimostra come la valenza sempre più importante nelle recenti 

classifiche di M&A sia di carattere industriale e commerciale, per cui 

strategico e conferma come determinate valutazioni possano restare a 

certi livelli esclusivamente in presenza di prospettive sinergiche.  

 

Di fatto quello che TIP ha sempre cercato di fare. Tanti add on per es-

sere più forti dal punto di vista strategico, con oltre 220 acquisizioni 

da parte delle partecipate da quando siamo entrati nel loro capitale. 

Cioè quello che vogliamo continuare a fare nel prossimo futuro, dati i 

bassissimi livelli di debito di TIP e delle nostre società, le loro forti e 

persistenti ambizioni di crescita e la minor concorrenza sui deal da inve-

stitori puramente finanziari. 
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Il fatturato aggregato 2024 delle società del gruppo TIP è stato di ol-

tre 25 miliardi, con un ebitda di circa 5, dando lavoro a più di 100 mila 

persone. 

 

I dati di fatturato, ebitda e pfn/ebitda a fine esercizio delle singole, 

principali partecipate di TIP sono: 

 

A seguito di quanto emerso, specie a livello generale/macroeconomico, 

abbiamo ritenuto di ripensare con attenzione le singole valutazioni 

delle partecipate, anche perché non si può essere convinti che determi-

nati valori di mercato stiano scendendo - e probabilmente scenderanno 

ancora - se si lasciano invariati i criteri con cui determinate considera-

zioni vengono effettuate.  

 

Al termine di tale esercizio valutativo siamo giunti a considerare che un 

corretto “valore intrinseco” dell'attivo di TIP è ad oggi di oltre 2,9 mi-

liardi, che corrisponde - netto debiti - a 13,5 euro per azione. 

 

La più recente media dei target price comunicati dalle banche che co-

prono il titolo TIP è di 12,55 euro.  

 

A prescindere dai valori assoluti e relativi va ribadito che un altro ele-

mento fondamentale per capire e poter ben valutare TIP è il suo ottimo 

livello di diversificazione, confermato dalla tabella che segue: 

Ricavi 

2024

(€ mln)

Ricavi 

2024 vs 

2023

Ebitda 

margin 

adj. 2024

PFN / 

EBITDA 

ADJ.

2.083  + 6,7% 6,6% 1,5x

1.420  + 11,3% 14,9% Liq.

622  + 72,5% 50,6% 1,9x

251  + 0,3% 10,7% 3,0x

181  + 3,0% 23,4% Liq.

684  + 4,3% 7,8% 1,6x

68  + 39,1% 7,5% Liq.

116  + 8,9% 7,8% 1,4x

176   - 5,6% 19,9% Liq.

93  + 13,7% 27,5% Liq.

Ricavi 

2024

(€ mln)

Ricavi 

2024 vs 

2023

Ebitda 

margin 

adj. 2024

PFN / 

EBITDA 

ADJ.

2.409  + 7,0% 23,6% 1,6x

409  + 3,1% 14,9% 1,5x

452   - 4,5% 6,9% 1,5x

4.307  + 2,6% 18,0% 0,1x

2.078   - 7,2% 22,0% 0,9x

324  + 4,3% 15,7% Liq.

3.109  + 7,0% 40,9% Liq.

1.626  + 6,0% 12,2% 0,8x

414   - 3,6% 17,9% Liq.

3.400  + 7,5% 7,4% Liq.

Società quotate Società non quotate



Dati actual o stime di Bloomberg per le società quotate. (1) Guidance per l’esercizio al 30 aprile 2025. (2) Risultati al 31 ottobre 2024. (3) Risultati al

31 agosto 2024. (4) Risultati pro-forma.
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Anche quest’anno, più che dare una carrellata di risultati, in gran parte 

già noti o comunque ricavabili facilmente tramite le consuete fonti, mi 

limiterò ad alcuni commenti su situazioni specifiche.  

 

ALPITOUR 

La percezione di valore degli analisti che coprono TIP è - per il 100% del 

capitale del gruppo Alpitour - di circa/almeno un miliardo di euro. 

 

Anche se durante le trattative intercorse nel 2024 non sono state for-

malizzate offerte sui valori che avremmo voluto, probabilmente per la 

complessa articolazione del gruppo e taluni vincoli normativi, riteniamo 

che il valore strategico, prima ancora che economico, del gruppo nel 

suo insieme possa essere molto rilevante.  

 

26 alberghi tra piena proprietà e gestione, di cui 8 in Italia a livello 5 

stelle, una flotta giovanissima di 18 aerei ed oltre due miliardi di fattu-

rato in costante crescita, sono dati incontrovertibili; i 140/160 milioni 

di Ebitda riteniamo di poterli considerare ormai strutturali e i circa 900 

milioni di valori degli asset confermano un’ottima solidità patrimoniale.  

 

Il fatto però più importante è che Asset Italia 1, società partecipata da 

TIP e da vari family office, di recente ha esercitato la prelazione su un 

circa 36% che un socio aveva deciso di cedere. Il prezzo riferibile a quel 

pacchetto azionario ci è sembrato molto interessante per cui, una volta 

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

VIN per anno di investimento

LUSSO E DESIGN

FOOD, RETAIL E TURISMO

INDUSTRIA E TECNOLOGIA

IT, DIGITAL, INNOVAZIONE

SALUTE

azioni proprie

24%

21%

18%

17%

10%

10%

VIN per settore

PRE 2008

2009/2012

2013/2016

2017/2018

2019/2020

2021/2022

10%

7%

18%

12%

26%

21%

2023/2025 5%

 2,5 MILIARDI

(>2,9 miliardi lordo PFN)

> 1,8 MILIARDI DI 

PLUSVALENZE 

implicite

 13,5 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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ottenute le necessarie autorizzazioni da parte dei relativi enti, si proce-

derà all'acquisto, prevedibile entro l’estate.  

 

In parallelo sono in corso incontri con i soci di Asset Italia per com-

prendere chi fosse interessato a partecipare a tale operazione; ai fini 

del valore del gruppo TIP quest'operazione è comunque decisamente  ac-

crescitiva e pertanto, quali che siano le adesioni degli altri soci, ne 

siamo molto soddisfatti.  

 

AMPLIFON 

Ricavi che crescono del 7%, Ebitda a 568 milioni, previsione di ulteriori 

aumenti nel 2025: un gruppo fantastico, con più di 10.000 punti vendita 

nel mondo, con anche una bella accelerazione della crescita in Cina e 

negli Stati Uniti, del quale siamo molto orgogliosi di far parte da più di 

14 anni e che ha una leadership incontrastata che riteniamo possa es-

sere ulteriormente rafforzata dal sempre più accurato livello di servi-

zio offerto in ogni angolo del mondo.  

 

AZIMUT BENETTI 

Il tema più rilevante nel 2024 è stato la scomparsa di Paolo Vitelli, fon-

datore e da sempre anima di un gruppo eccezionale, un altro indubbio 

leader mondiale. La sua lungimiranza aveva già portato Giovanna, la fi-

glia, a prenderne le redini un paio di anni fa, per cui gli effetti sull'a-

zienda si stanno rivelando marginali. Di certo ci mancherà molto per la 

sua grinta, per la sua determinazione e per essere stato sempre pronto 

ad alzare le asticelle di tutti. Il gruppo continua ad andare benissimo, il 

fatturato è a quasi 1,5 miliardi, record di sempre, l’Ebitda supererà i 200 

milioni e la liquidità è già oltre il mezzo miliardo.  

 

BASICNET  

Una delle più belle sorprese del 2024 è stato l’acquisto, da parte di 

Permira, di una rilevante minoranza in K-WAY, uno dei tanti brand del 

gruppo. I circa 500 milioni di valore attribuiti, ma più ancora il rafforza-

mento del progetto di espansione a livello mondiale di un brand iconico, 

hanno fatto fare al titolo un salto impressionante, ma corretto, che 

ancora una volta segnala la poca significatività di alcuni prezzi in 

borsa; anche gli altri brand vanno molto bene. 
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BENDING SPOONS 

Ormai nota in tutto il mondo, certamente un altro leader assoluto, una 

società eccezionale, concepita e gestita da persone che impressionano 

in positivo ogni volta che ci si confronta con loro. E che infatti raccol-

gono consensi con chiunque sappia chi sono e cosa siano riusciti a co-

struire. Un fenomeno raro per il nostro paese, che continua a sorpren-

dere per le capacità di crescita e per l’enorme redditività, ma che ci 

rende molto orgogliosi di aver creduto nel progetto da moltissimi anni. 

Ai prezzi delle ultime transazioni il pacchetto di TIP ha un valore di al-

meno 10 volte quanto ad ora investito. 

 

CHIORINO 

Un giro d’affari record anche nel 2024 - oltre 180 milioni, in crescita 

rispetto al precedente ed un ebitda di 42 milioni - dimostrano ancora una 

volta l’unicità di quest’indubbia eccellenza industriale italiana, desti-

nata alla quotazione in borsa una volta che i parametri valutativi sa-

ranno ritenuti corretti, per poi consolidare ulteriormente il percorso 

di sviluppo, anche tramite M&A, degli ultimi anni. 

 

DEXELANCE 

Il settore del design, luci e arredamento sta subendo un ritracciamento 

nei risultati, dopo tre anni di ottima crescita, ma DEXELANCE è riuscita 

ad incrementare il fatturato nel 2024 a 324 milioni e a mantenere 

l’Ebitda sopra i 50 milioni, con un’ottima cash conversion. Permane la 

strategia sia di grande rispetto delle singole imprenditorialità, dato 

che il settore ha raggiunto gli attuali livelli di eccellenza proprio gra-

zie ai valori positivi dell'individualità, del dinamismo e della creatività, 

sia di proseguire lo sviluppo tramite acquisizioni, con un chiaro orienta-

mento all'alto di gamma e alla volontà di essere presenti nei vari seg-

menti per cercare di arrivare ad una potenza commerciale che oggi non 

ha nessuno. Il bilanciamento tra retail e contract è ottimale e le pro-

spettive sono di fatto infinite, specie in ottica di consolidamento del 

settore, in cui l’Italia è l’incontrastato numero uno mondiale. 

 

EATALY 

Un anno ottimo, con fatturato in aumento ed ebitda oltre i 50 milioni, 

grazie ad una gestione efficacissima che è riuscita in poco tempo a rilan-

ciare il posizionamento alto del brand e dei prodotti, a continuare lo 
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sviluppo con nuove aperture e nuovi format ed a porre le basi per un'ul-

teriore crescita sia nei paesi in cui è già presente, sia in altri.  

 

INTERPUMP 

Se se ne rapporta l'attività ai settori di appartenenza, l’anno è stato 

buono, ancorché in lieve calo, sia di fatturato che di redditività, ma 

senza intaccare la forza di un gruppo in cui siamo presenti da oltre 

vent’anni e che mantiene degli indici di profittabilità fantastici: il solo 

Ebitda consolidato al 22% lo dimostra. Dispiace che la recente comuni-

cazione di risultati in lieve flessione, unita ad una guidance logicamente 

prudente, abbiano spinto gli investitori a far sacrificare pesantemente 

il titolo. Non ha senso e probabilmente è l'effetto delle “macchinette” 

con cui la pigrizia di tanti gestori ormai obbliga a fare i conti. Ma la qua-

lità, la solidità del gruppo ed un potenziale notevole di M&A grazie ad 

un indebitamento bassissimo, restano immutati.  

 

LIMONTA  

Altro anno buono per un chiarissimo leader nel tessile di alta gamma, 

fornitore dei principali operatori nell’abbigliamento,  negli accessori e 

nell’arredamento, anche se fatturato e utili, specie verso fine anno, 

hanno risentito del rallentamento generalizzato dei settori di riferi-

mento. La forte liquidità (quasi 100 milioni, dopo cospicui dividendi) è 

propedeutica ad ulteriori crescite tramite acquisizioni. 

  

MONCLER  

Anno eccezionale anche per Moncler, con crescita di fatturato a 3,1 

miliardi e redditività (Ebit a 916 milioni) al di là delle previsioni degli ana-

listi, ma più che altro ennesime stagioni che dimostrano la capacità di 

Remo Ruffini e del suo fantastico team di interpretare benissimo le ten-

denze dei clienti, esistenti e potenziali, in un settore ormai sovraccarico 

di proposte. L’entrata di LVMH nella holding di controllo fortifica ul-

teriormente le prospettive industriali e commerciali. 

 

OVS  

Dopo cinque anni - Covid incluso - possiamo affermare che da un’azienda 

importante, ma con alcune problematiche, siamo riusciti - con grande co-

raggio ed un ottimo management - a costruire un vero e proprio capola-
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voro del retail, ammirato da tutti. Posizionamento eccezionale, pro-

dotto con diversi target, segmentato benissimo, immagine del tutto cam-

biata e – last but not certainly least – quasi 200 milioni di Ebitda. 

 

Da pochi giorni, con l’annullamento di parte delle azioni proprie, TIP ha 

superato il 31% ed è pertanto in condizione di continuare a crescere nel 

capitale. Di certo la società continuerà a perseguire tutte le possibili 

opportunità di M&A nel frammentato settore del retail italiano ed a cre-

scere quanto più possibile anche all’estero. 

 

ROCHE BOBOIS  

Ottima resilienza del fatturato consolidato anche nel 2024, giro d’af-

fari aggregato attorno ai 600 milioni, Ebitda consolidato al 18% a dimo-

strazione dell’eccellenza del posizionamento dei prodotti, 350 negozi 

in alcune delle più belle location del mondo ed ulteriori notevoli liqui-

dità a disposizione per l’ulteriore sviluppo, confermano l’unicità di un 

gruppo che proprio negli ultimi anni ha rafforzato la propria posizione 

di numero uno mondiale nello specifico segmento. 

 

SESA  

Con 23 acquisizioni nel periodo 2024 - inizio 2025 Sesa si conferma come 

il più dinamico dei leader del settore e continua a crescere. La  guidance 

al 30 aprile 2025 prevede 3,4 miliardi di ricavi e 250 milioni di Ebitda, con 

oltre 200 milioni di liquidità netta, pre acquisizioni. Purtroppo anche lei, 

capitalizzando “solo” 1,1 miliardi, è decisamente trascurata in borsa, ma 

la posizione di forte leadership in settori come Cloud, CyberSecurity, 

Digital Platforms e DataScience/AI ci conforta sul fatto che prima o 

poi il mercato finanziario la apprezzerà, come merita.  

 

VIANOVA  

Anno particolarmente importante, con l’accelerazione della strategia 

per acquisizioni e lo sviluppo di nuove piattaforme B2B. Ricavi a circa 

100 milioni, 27% di Ebitda, ottima generazione di liquidità e forte deter-

minazione ad ulteriori crescite, stanno inducendo i soci a formulare va-

rie opzioni di carattere strategico, tra cui la quotazione in borsa. 

 

CONCLUSIONI 

La sensazione, oggi, è che il 2025 non possa essere molto diverso 

dall’anno precedente; dagli ordini delle imprese, infatti, al momento 
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non si avvertono cenni di ripartenza, anche se il recente programma te-

desco di investimenti, unito alle spinte allo sviluppo decise dal con-

gresso cinese nei giorni scorsi potrebbero far pensare a qualche acce-

lerazione. Forse basandosi su tali decisioni molti sostengono che il se-

condo semestre 2025 sarà meglio del primo, almeno in Europa; qual-

cuno arriva ad ipotizzare che, per la teoria del pendolo, la situazione 

attuale non possa durare a lungo, ma si fa molta fatica a capire quali 

potranno essere i veri driver della crescita che guideranno l’economia 

internazionale nei prossimi mesi. Anche perché pochi giorni fa la FED di 

Atlanta ha ipotizzato – contro ogni precedente previsioni – una pros-

sima recessione negli USA. 

 

Poi ci sono le variabili legate alle guerre, che potrebbero finire, ai dazi 

minacciati e/o applicati e agli effetti del probabile riarmo che certa-

mente condizioneranno moltissimo ogni situazione e decisione di carat-

tere imprenditoriale, o anche solo finanziaria. E che stanno conti-

nuando a rendere ancor più incerto quel quadro di riferimento che, in 

realtà, rischia di non esserci proprio più, con le democrazie evaporate, 

con la globalizzazione terminata e con un livello di aggressività geopo-

litica che non si vedeva da almeno un secolo.  

 

Panta rei, a dispetto di chi pensa di fare previsioni plausibili…si pattina ! 

 

Tanti trend stanno mutando più velocemente di quanto si potesse imma-

ginare, basti vedere il dollaro ed anche la divaricazione tra Wall Street 

e l’Europa negli ultimi giorni. Molti imputano a Trump la disaffezione 

verso i temi ESG, sono almeno due anni che il mondo ha realizzato che 

eccedere in tali direzioni avrebbe rappresentato un costo economica-

mente ingiustificabile, però nessuno osava dirlo. Forse solo nel mondo 

dell’auto ci si era resi conto che le follie dei burocrati europei avevano 

emanato norme basate su demagogie insensate. Comunque, anche su tali 

tematiche, TIP mantiene, con coerenza e determinazione, gli impegni presi. 

 

Anche il cosiddetto lusso sta avendo un flesso, specialmente in Cina e 

per ragioni più politiche che di propensione a quel genere di consumi; 

così anche una delle poche certezze dei due/tre decenni scorsi in mate-

ria di settori con sviluppi senza soste, fa riflettere. Per contro esplo-

dono i desideri di viaggi, esperienze, entertainment e food & beverage in 

tutte le loro declinazioni.  
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Il mondo è previsto crescere ancora di oltre il 3%, grazie soprattutto 

all’Asia, per cui non ci si può né ci si deve lamentare; piuttosto ci si deve 

porre il tema di come intercettare al meglio tale crescita.  

 

Negli anni scorsi, tra le poche conferme rispetto al passato, è conti-

nuata la relazione inversa tra tassi di interesse e multipli per le valuta-

zioni. Come già accennato la sensazione di un anno fa in merito all’impos-

sibilità per le banche centrali di guidare un’efficace politica di ulte-

riore forte abbassamento dei tassi, ci sentiamo di confermarla. A mag-

gior ragione con i rigurgiti di inflazione e le sempre maggiori necessità 

di far sottoscrivere titoli dei debiti pubblici.  

 

Tutto ciò è assai probabile che acceleri quella selezione verso la qua-

lità delle imprese che in parte già si sta vedendo. Moltissime aziende 

troppo indebitate non ce la faranno ed il cenno sull’aumento delle com-

posizioni negoziate delle crisi non è stato casuale. 

 

Pertanto ci permettiamo di sottolineare, ancora una volta, l'unicità, il 

valore oggettivo e la qualità intrinseca del crogiuolo di eccellenze 

che compongono il gruppo TIP.  

 

Dall'attenzione alla salute ed in particolare alla sempre più rilevante 

silver age di AMPLIFON e APOTECA NATURA alla capacità di costruire, 

proporre ed intercettare esperienze di ALPITOUR e EATALY, dalle proie-

zioni nel futuro di BENDING SPOONS e SESA alla solidità e alla dimo-

strazione di saper continuare ad avere redditività sopra al 20%, anche 

in settori teoricamente maturi e battagliati, di INTERPUMP, dalla forte 

e crescente presenza in aree strategiche come il design di alta gamma 

con DEXELANCE, ROCHE BOBOIS e LIMONTA, alla comprovata compe-

tenza nel saper crescere ben al di là della maggior parte dei competitor, 

anche in settori che ora soffrono, con OVS e MONCLER. Per poi com-

pletare il quadro con la fantastica leadership tecnologica e di stile a 

livello mondiale di AZIMUT BENETTI, le ottime performance di CHIO-

RINO, le bellissime prospettive di VIANOVA e le peculiarità di BETA UTEN-

SILI, ELICA e LANDI RENZO.  
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Cosa si può aggiungere ? Innanzitutto il fatto che - se non vediamo qual-

cosa e confidando di essere scusati per la presunzione - l’attuale quo-

tazione del titolo TIP non ha senso, dato che poche possibilità di inve-

stimento, se si crede nel paese Italia come produttore ed ancor più come 

esportatore, possono avere lo stesso livello di rischio, oggettiva-

mente bassissimo. Inoltre simili prospettive di crescita ed ancor più di 

consolidamento strategico in varie aree con una tale solidità a livello 

patrimoniale e finanziario, sono rarissime. 

 

Infatti, come si rileva dalle comunicazioni pubbliche, il buy back di azioni 

TIP procede deciso, ma anche quello di varie partecipate.  

 

Ragionando in prospettiva, se le sensazioni di economia che riprenderà 

lentamente e di prezzi delle aziende che continueranno a scendere sono 

corrette, non c’è urgenza di effettuare altri rilevanti investimenti. Nei 

prossimi mesi l’operazione ALPITOUR assorbirà delle risorse e ne siamo 

felici: cosa infatti c’è di meglio di investire dove si conosce già tanto, in 

un settore molto promettente, quando si ha una leadership indiscutibile 

? Tra l’altro ad un prezzo pro quota poco più alto della metà di quello 

che gli analisti indicano come fair value dell’intero gruppo ? 

 

Le proposte di investimento arrivano sempre più numerose. Ci sono 

giorni in cui ne riceviamo tante e dalle più varie (e spesso sconosciute) 

controparti, ma non credo perché il “modello TIP” piaccia particolar-

mente, forse anche sì, ma più che altro perché la quantità di acquirenti 

si sta sempre più assottigliando, specie nel vero permanent capital, di 

minoranza strategica, senza i micidiali drag along. 

  

Da mesi sostengo che le IPO ripartiranno, proprio per questa sorta di 

disperazione da carenza di acquirenti che si osserva da almeno 18/24 

mesi. In ottobre abbiamo presentato dieci nostre partecipate, tutte po-

tenziali IPO, in una giornata che ha avuto momenti emozionanti per le 

competenze dei manager, per le qualità degli imprenditori, ma ancor più 

per i bellissimi progetti di sviluppo di tutte le società.  

 

Anche qui, unicità. Chi ha in Italia - o anche in Europa - una decina di bel-

lissimi candidati pronti al “going public” ? C’è sempre il tema dei valori, 

con le mid cap bistrattate in tutto il mondo, per cui va capito sia “a 

quanto” che “quando” portare al mercato le nostre prossime IPO. 
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È ipotizzabile che nel 2025 si possa assistere alla rotazione verso le 

mid cap e che a seguire ripartano le IPO ? Comunque per chi ha progetti 

di sviluppo da finanziare, dato il quadro descritto, la borsa potrà diven-

tare ineluttabile. Anche se si deve lottare con chi trova comodo igno-

rare le mid cap, chi privilegia le gestioni passive, chi crede solo 

nell’onda di investimenti verso gli Stati Uniti, trascurando Europa e 

Asia. 

 

Noi continuiamo a osservare con grande attenzione quanto sta acca-

dendo, convinti che moltissime interessanti opportunità si potranno 

presentare. Intanto alziamo ancora una volta il dividendo. 

 

Un grazie speciale a tutti i colleghi con cui condividiamo le non facili 

scelte di questo periodo, un enorme grazie agli imprenditori ed ai mana-

ger delle partecipate che hanno ancora una volta dimostrato la cor-

rettezza delle scelte - loro e di TIP - e un sentitissimo grazie di cuore 

sempre a voi azionisti per la fiducia che ci continuate ad accordare. 

 

Giovanni Tamburi  

 

Milano, 14 marzo 2025 

 

  

Leader mondiali Leader europei Leader nazionali

PRINCIPALI SOCIETÀ NON QUOTATE DEL GRUPPO TIP
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Dear shareholders, 

 

If a year ago we ventured to speak of “strange times”, it is now difficult 

to find the right words to define the current period. 

 

However, as professionals, rather than searching for definitions or ad-

jectives, we must identify the paths that will allow us to navigate our 

investments — both ongoing and future — in the best possible way. 

 

Before delving into analyses and evaluations, as always, we must first 

address TIP's performance in 2024. The industrial portion, meaning the 

companies of the group, has performed generally well, 11 companies 

reported revenue growth, 8 companies maintained relatively stable rev-

enues (+/- 5%) and only 2 saw a significant decline. These results are 

therefore better than those of most comparable Italian or European 

companies, as well as the prevailing sentiment surrounding the indus-

trial sectors in our country in recent months. Despite this, in 2024 and 

early 2025 TIP’s stock performance has been inexplicably disappointing. 

 

The usual chart illustrates the recent reversal in comparison to 

nearly a decade of outperformance against almost all global stock in-

dexes. In reality, only the Nasdaq has truly surged ahead compared to 

us and others, so we must regain ground ! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

At the risk of repeating well-known facts, it is impossible not to high-

light that in 2024, the S&P 500 index was driven by the so-called "Mag-

nificent 7" which, thanks to an annual growth of +66.5%, contributed 
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to more than half of the index’s total growth (+23%). In Europe, and 

particularly in Italy, banks and the stock linked to energy and defence 

have significantly impacted the Ftse Mib. Considering that banking 

stocks, which represent substantial weight, recorded a +52.7% in-

crease in 2024, compared to the general index’s +12.6%. 

 

As emphasized in some of my previous letters, the key issue that will heav-

ily influence the future of international finance concerns the develop-

ments in the private equity industry that has been the undisputed leader 

of M&A for thirty years and currently holds stakes in nearly 30,000 

companies worldwide, having, to some extent, replaced the role of 

stock exchanges. 

 

Number of companies in which private equity funds have invested 

 

Data in thousands - source: Pitchbook 

 

Regarding this evolution, the feeling is that the mechanism is starting 

to jam: increasing difficulties in raising capital, enormous challenges 

in divesting holdings, always relatively high costs and reduced access 

to credit for highly leveraged transactions, those that, when success-

ful, have delivered the highest returns. 

 

As for the credit world, the numerous interest rate cuts expected from 

central banks in 2024 did not materialize. More importantly, the cur-

rent situation suggests that there will not be in the future the same 

level of confidence in expecting a significant downward adjustment of 

interest rates, both official and even more market ones. The key indica-

tor, the U.S. 10-year Treasury yield, clearly reflects this, and the point 

we have reached, where market rates are moving in the opposite direc-

tion of official rates for several months, is highly significant. All of 

this continues to shape an already volatile landscape. 
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4 4
5 5

6
7

9

11
12

13 13
14

15
16

17
18

19
20

21
22

24
25

27
28

Dati in migliaia Fonte: Pitchbook



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. 

 

3/15 

5-year evolution of the US treasury and FED rate 

  

Source: Bloomberg 

 

Still about banks, it is worth highlighting that over the past three 

years, i.e. in the period following the end of the pandemic and despite 

many promises, the amounts loaned to Italian companies have decreased 

from 876 to 772 billion, even as the national economy rebounded well. 

Should this trend continue, the liquidity available in the market will 

shrink further and since many entrepreneurs and investors have fac-

tored more credit and lower costs into their business plans, many pro-

jections would be missed, potentially with explosive consequences. 

 

Someone might argue that while the decline in bank lending is undenia-

ble, the so-called private debt component is growing rapidly and signif-

icantly. But who has thoroughly analyzed the implied risks in such 

transactions ? Who can dispute that a company choosing to seek financ-

ing not from a traditional bank but within the so-called shadow banking 

system, is inherently weaker and that this choice, except in certain spe-

cific cases like bridge loans, is made out of necessity because commer-

cial banks were unwilling to (or no longer willing to) provide funding?  

 

Within the accumulated debt, beyond just private debt, a significant por-

tion includes payments of interest and principal that are heavily de-

ferred over time (with bullet and PIK structures being examples), effec-

tively pushing the true risk further into the future; once again, who has 

done the math to assess the solvency of these borrowers ? And how 

many leveraged transactions also carry this potential risk ? The feeling 

is that a large number of companies will, quite reasonably, be unable to 

repay their debts, placing lenders in a difficult dilemma, which at best, 

could be resulting in substantial extensions of repayments. 
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Could it be that, sooner rather than later, a significant portion of 

those PIK loans will once again swell the mass of NPLs that, for a few 

years, seemed to have disappeared ? Certainly, the flood of government-

backed loans linked to COVID-19 drastically altered the credit market, 

but what could happens now ? 

 

The requests for negotiated crisis settlements are rising significantly, 

with over 900 cases recorded in 2024 and a total exceeding 2,100 pro-

cedures over the past three years. Meanwhile, the repayment phase has 

begun for most of the SACE or MCC-backed loans, which include relent-

less step-ups in interest rates and guarantees. As a result, a further 

weakening of the most vulnerable and/or heavily indebted companies is 

foreseeable. 

 

It is therefore reasonable to expect that the M&A trend will continue 

to be sluggish in the near future. A 10-year analysis — though not en-

tirely uniform, which is why we present data from two different sources 

for maximum objectivity — clearly reflects this. And we see no reasons 

for a rebound, now. 

The global M&A market 

    

Source: Pitchbook Source: KPMG  

 

It is also reasonable to expect deal prices to continue declining, given 

the outlined scenario and, more importantly, the pressure to sell 

caused by approximately 3.5 trillion in “assets to be sold” by private eq-

uity firms, along with increasingly stringent regulations from central 

banks, particularly concerning highly leveraged financing. 

 

Regarding price declines, most investment banks have a contradictory 

stance, often offering conflicting opinions depending on their audi-

ence. On one hand, the pricing of the — still very few — IPOs does not 

encourage high valuations. On the other hand, many private equity funds 
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would have problems to communicate to their investors that the two-

decade long trend of rising multiples has now reversed; however, the 

data in the chart presented here is undeniable. 

 

EV/EBITDA valuations 

 

Source: Bain 

 

Further confirmation of this trend is the recent record fundraising 

(102 USD billion) by secondary funds, that have in mind returns based 

on significantly lower prices than those recently reported by sellers. 

 

Moreover, the sharp increase in add-on transactions worldwide high-

lights how industrial and commercial considerations, thus, strategic 

factors, are becoming increasingly dominant in recent M&A rankings. 

This reinforces the idea that certain valuations can only be sustained 

in presence of synergy perspectives. 

 

In essence, this is precisely what TIP has always aimed to do. Many add-

ons to strengthen strategic positioning, with more than 220 acquisi-

tions made by our companies since we became shareholders. And it is ex-

actly what we plan to continue to do in the future, given the exception-

ally low debt levels, the strong and persistent growth ambitions of 

our companies and the reduced competition on deals from purely finan-

cial investors.  

 

The aggregate revenue of TIP’s group companies in 2024 exceeded 25 

billion, with an EBITDA of approximately 5 billion, employing more than 

100,000 people. 
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The 2024 year-end figures for revenue, Ebitda, and NFP/Ebitda for TIP’s 

key companies are as follows: 

 

 

 

Following these findings, particularly at the general and macroeco-

nomic level, we deemed it necessary to carefully reassess the individual 

valuations of our companies, since, one cannot be convinced that cer-

tain market values are declining — and will likely continue to do so — 

while keeping unchanged the criteria used for such assessments. 

 

At the conclusion of this valuation exercise, we have determined that a 

fair “intrinsic value” of TIP’s assets currently exceeds 2.9 billion, 

which corresponds — net of debt — to 13.5 Euro per share. 

 

The most recent average target price provided by the banks covering 

TIP’s stock, is 12.55 Euro.  

 

Regardless of absolute and relative values, it is essential to reiterate 

that another key factor in understanding and properly evaluating TIP 

is its excellent level of diversification, as confirmed by the following 

table: 

 

Sales 

2024

(€ mln)

Sales 

2024 vs 

2023

Ebitda 

margin 

adj. 2024

NFP / 

EBITDA 

ADJ.

2.409  + 7,0% 23,6% 1,6x

409  + 3,1% 14,9% 1,5x

452   - 4,5% 6,9% 1,5x

4.307  + 2,6% 18,0% 0,1x

2.078   - 7,2% 22,0% 0,9x

324  + 4,3% 15,7% Liq.

3.109  + 7,0% 40,9% Liq.

1.626  + 6,0% 12,2% 0,8x

414   - 3,6% 17,9% Liq.

3.400  + 7,5% 7,4% Liq.

Listed companies Private companies



Actual data or Bloomberg estimates for listed companies. (1) Guidance for the fiscal year ending on April 30, 2025. (2) Results as of October 31,

2024. (3) Results as of August 31, 2024. (4) Pro-forma results.

1

2

3

4

4

Sales 

2024

(€ mln)

Sales 

2024 vs 

2023

Ebitda 

margin 

adj. 2024

NFP / 

EBITDA 

ADJ.

2.083  + 6,7% 6,6% 1,5x

1.420  + 11,3% 14,9% Liq.

622  + 72,5% 50,6% 1,9x

251  + 0,3% 10,7% 3,0x

181  + 3,0% 23,4% Liq.

684  + 4,3% 7,8% 1,6x

68  + 39,1% 7,5% Liq.

116  + 8,9% 7,8% 1,4x

176   - 5,6% 19,9% Liq.

93  + 13,7% 27,5% Liq.
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Again this year, rather than providing a broad overview of results, most 

of which are already known or easily accessible through the usual 

sources, I will focus on a few specific situations. 

 

ALPITOUR 

The analysts covering TIP estimate the value - of 100% of the Alpitour 

Group - at approximately / or at least one billion euro. 

 

Although no formal offers were received in 2024 at the valuation lev-

els we would have expected, probably due to the group's complex struc-

ture and certain regulatory constraints, we believe that its strategic 

value, beyond its economic value, could be highly significant. 

 

With 26 hotels under full ownership or management, including 8 five-

stars in Italy, a very young fleet of 18 aircrafts, and over 2 billion in 

steadily growing revenue, these are undeniable figures; we now con-

sider the 140 - 160 million in Ebitda to be structurally sustainable and 

the approximately 900 million in asset value confirms the group's 

strong financial solidity. 

 

However, the most important fact is that Asset Italia 1, a company co-

owned by TIP and various family offices, has recently exercised its pre-

emptive right on approximately 36% of the company that a shareholder 

TIP N.I.V. – NET INTRINSIC VALUE * 

NIV by year of investment

LUXURY AND DESIGN

FOOD, RETAIL AND 

TOURISM

INDUSTRIAL / 

TECHNOLOGY

IT, DIGITAL, INNOVATION

HEALTHCARE

TREASURY SHARES

24%

21%

18%

17%

10%

10%

NIV by industry

Before 2008

2009/2012

2013/2016

2017/2018

2019/2020

2021/2022

10%

7%

18%

12%

26%

21%

2023/2025 5%

 2,5 BILLION

(>2,9 bln gross of NFP)

> 1,8 BILLION OF 

CAPITAL GAIN 

implied

 13,5 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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had decided to sell. The price agreed for that stake seemed very attrac-

tive to us and once the necessary authorizations from the relevant au-

thorities will be obtained, the purchase is expected to be finalized, prob-

ably by next summer. 

 

At the same time, discussions are underway with the shareholders of As-

set Italia to determine who is interested in participating in this transac-

tion; this acquisition is anyway clearly value-accretive for TIP and 

therefore, regardless of the level of participation from other share-

holders, we are very satisfied with it. 

 

AMPLIFON 

Revenues up 7%, Ebitda at 568 million, further increases expected in 

2025: an outstanding group, with over 10,000 retail locations world-

wide, also experiencing a strong growth acceleration in China and the 

United States. We are extremely proud to have been part of this company 

for more than 14 years. Its undisputed leadership, in our view, can be 

further strengthened by the increasingly accurate level of service of-

fered in every part of the world. 

 

AZIMUT BENETTI 

The most significant event in 2024 was the passing away of Paolo Vitelli, 

founder and lifelong driving force behind an exceptional group, an-

other undisputed global leader. His foresight had already led to his 

daughter Giovanna taking the helm a couple of years ago, so the impact 

on the company has been minimal. Without any doubt, we will greatly miss 

his determination, his relentless drive and his ability to push everyone 

to raise their standards. The group continues to perform exceptionally 

well, with record-breaking revenue of 1.5 billion, Ebitda will be exceed-

ing 200 million and liquidity already surpassing half a billion. 

 

BASICNET  

One of the most pleasant surprises of 2024 was Permira’s acquisition 

of a significant minority stake in K-WAY, one of the many brands of the 

group. The approximately 500 million valuation attributed to the brand 

— but even more the strengthening of its global expansion strategy — 

led to an impressive, yet justified, surge in the stock price. This once 

again highlights the limited relevance of certain stock market prices; 

moreover, the other brands are also performing very well. 
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BENDING SPOONS 

Now renowned worldwide and undoubtedly another absolute leader, 

an exceptional company, conceived and managed by individuals who 

never fail to impress in the most positive way during every interaction. 

Indeed, they earn recognition from anyone who knows who they are and 

what they have built. A rare phenomenon for our country, that contin-

ues to amaze with its growth capabilities and the Ebitda, now more than 

300 million, making us incredibly proud to have believed in such a pro-

ject for so many years. At the valuation of recent transactions, TIP 

stake is worth at least 10 times the amount invested to date. 

 

CHIORINO 

Another record level of turnover in 2024 — above 180 million, up from 

the previous year, and an Ebitda of 42 million — once again confirms the 

uniqueness of this undeniable Italian industrial excellence earmarked 

for the IPO once valuation parameters are deemed appropriate, paving 

the way for further growth and consolidate, also through M&A, its re-

cent trajectory. 

 

DEXELANCE 

The design, lighting, and furniture sector is experiencing a retracement 

in results after three years of strong growth. However, DEXELANCE 

managed to increase its revenue to 324 million in 2024 while keeping 

Ebitda above 50 million, with excellent cash conversion. The company 

remains committed to its strategy of deeply respecting individual entre-

preneurial identities, recognizing that the sector has reached its cur-

rent level of excellence precisely due to the positive values of individ-

uality, dynamism, and creativity. At the same time, it continues to pursue 

growth also through acquisitions, with a clear focus on the high-end 

market and a strong ambition to build unmatched commercial strength 

across various segments. The balance between retail and contract is 

optimal, and the future prospects are virtually limitless, especially 

considering the ongoing consolidation in a sector where Italy remains 

the undisputed global leader. 

 

EATALY 

An excellent year, with revenue growth and EBITDA exceeding 50 mil-

lion, driven by highly effective management that has successfully repo-

sitioned the brand and its products at the high end in a short time. The 
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company has continued its expansion with new store openings and inno-

vative formats while laying the groundwork for further growth both 

in existing markets and new ones.  

 

INTERPUMP 

When assessing its performance relative to its industry sectors, the 

year has been good, albeit with a slight decline in revenue and profita-

bility. However, this has not affected the strength of a group in which 

we have been invested for over twenty years and that continues to main-

tain outstanding profitability: the consolidated Ebitda margin of 22% is 

a proof of that. It is unfortunate that the recent announcement of 

slightly lower results, combined with a logically cautious guidance, 

has led investors to heavily penalize the stock. This reaction makes no 

sense and is likely the result of automated trading systems with which 

the laziness of many fund managers is now forcing us to contend with. 

Nonetheless, the group’s quality, financial solidity, and significant 

M&A potential thanks to its exceptionally low debt, remain unchanged. 

 

LIMONTA  

Another good year for a clear leader in high-end textiles, supplier of 

major players in apparel, accessories, and home furnishings. However, 

revenue and profits, particularly toward the end of the year, were af-

fected by the broader slowdown in its reference sectors. Its strong 

cash position (nearly 100 million, even after high dividend distributions) 

is preparatory to further growth through acquisitions. 

  

MONCLER  

Another exceptional year also for Moncler, with revenue growth at 3.1 

billion and profitability (Ebit at 916 mln) exceeding analysts' expecta-

tions but, more importantly, yet another season that has demonstrated 

Remo Ruffini and his fantastic team’s ability to perfectly interpret cus-

tomer trends, both existing and potential, in a market that is increas-

ingly oversaturated with offerings. LVMH’s entry into the controlling 

holding further strengthens its industrial and commercial prospects. 

 

OVS  

After five years — including the COVID period — we can say that starting 

from an important company, albeit with some challenges, we have suc-

ceeded -  through bold decisions and excellent management - in building  
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a true masterpiece of retail, admired by all. Exceptional positioning, a 

well-segmented product range, very well targeted, a completely re-

vamped image, and - last but certainly not least - nearly 200 million in 

Ebitda. 

 

Just a few days ago, after the cancellation of part of the treasury 

shares, TIP surpassed the 31% ownership, putting us in a position to fur-

ther increase our stake. The company will undoubtedly continue to pur-

sue all possible M&A opportunities within the fragmented Italian retail 

sector while also expanding as much as possible internationally. 

 

ROCHE BOBOIS  

Strong resilience in consolidated revenue again in 2024, with an aggre-

gate turnover of around 600 million, consolidated Ebitda margin of 

18%, demonstration of the excellence of the brand’s market position-

ing with 350 stores in some of the world’s most prestigious locations 

and significant liquidity available for further expansion, confirm the 

uniqueness of a group that in recent years has further strengthened 

its position as the global number one in its specific segment. 

 

SESA  

With 23 acquisitions between 2024 - early 2025, Sesa reaffirms itself 

as the most dynamic leader in the sector and continues its growth tra-

jectory. The guidance for 30 April 2025 forecasts 3.4 billion in revenue 

and 250 million in Ebitda, with over 200 million in cash, before acquisi-

tions. Unfortunately, despite these strong fundamentals, it remains sig-

nificantly undervalued in the stock market, with a market cap of "only" 

1.1 billion, but its strong leadership in sectors such as Cloud, Cyber-

security, Digital Platforms, and Data Science / AI reassures us that, 

sooner or later, the market will recognize its value, as it deserves.  

 

VIANOVA  

A particularly significant year, marked by an acceleration in the acqui-

sition strategy and the development of new B2B platforms. Revenue 

reaching about 100 million, Ebitda margin of 27%, strong cash genera-

tion and a clear determination to pursue further growth are leading 

the shareholders to consider different strategic options, including a 

stock market listing. 
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CONCLUSIONS 

The prevailing sentiment today is that 2025 may not be so different from 

the previous year; so far, there are no clear signs of a rebound in or-

ders intake even if the recent German investment program, combined 

with the development initiatives announced by the Chinese Congress in 

recent days, could hint at some acceleration. Perhaps based on these 

decisions, many believe that the second half of 2025 will be better than 

the first, at least in Europe; someone even suggest that, following the 

pendulum theory, the current situation cannot last much longer but it 

remains difficult to identify the real growth drivers that will steer the 

global economy in the coming months. Also because a few days ago the 

FED of Atlanta assumed - against all previous predictions - a coming re-

cession in the USA. 

 

Moreover there are numerous variables linked to the wars, that could 

end, tariffs that have been threatened or imposed and the effects of 

probable rearmament, all of which will undoubtedly have a major im-

pact on both business and financial decisions. These factors continue 

to exacerbate an already uncertain landscape that, in reality, risks to 

no longer exist at all, with democracies evaporating, globalization end-

ing, and a level of geopolitical aggression unseen in at least a century. 

 

Panta rei, despite those who believe plausible predictions can still be 

made, we’re skating on thin ice ! 

 

Many trends are shifting faster than anyone could have anticipated just 

looking at the dollar or the widening gap between Wall Street and Eu-

rope in recent days. Many attribute the growing disengagement from 

ESG themes to Trump, but the reality is that for at least two years, the 

world has recognized that excessive emphasis on these issues would 

lead to economically unjustifiable costs, though no one dared to say 

it. Perhaps only in the automotive industry became clear that the reck-

less policies of European bureaucrats were driven by misguided dema-

goguery. Nonetheless, on these issues as well, TIP maintains with con-

sistency and determination its commitments. 

 

Even the so-called luxury industry is experiencing a downturn, particu-

larly in China, driven more by political factors than by a shift in con-

sumer appetite for such goods; thus, also one of the few certainties of 
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the past two / three decades in terms of no stop development, requests 

a reflection. On the other hand, there is a surge in demand for travel, 

experiences, entertainment and food & beverage in all its forms. 

 

The global economy is anyway expected to grow by more than 3%, driven 

primarily by Asia, which means there is no reason to complain the focus 

should rather be on how best to capture this growth. 

 

One of the few constants in recent years has been the inverse relation-

ship between interest rates and valuation multiples. As previously men-

tioned, our view a year ago that central banks would have been unable 

to implement a significant and sustained reduction in interest rates, is 

confirmed. This is even more evident now, given the resurgence of infla-

tionary pressures and the increasing need to place public debt securi-

ties. 

 

It is highly likely that these dynamics will accelerate the shift toward 

high-quality companies, a trend that is already apparent. Many highly in-

debted companies will not survive and our earlier reference to the rise 

in negotiated crisis settlements was not incidental.  

 

Therefore we take this opportunity to once again highlight the unique-

ness, objective value and intrinsic quality of the exceptional companies 

of TIP group.  

 

From the focus on health and the increasingly relevant silver age with 

AMPLIFON and APOTECA NATURA to the ability to create, offer and cap-

ture experiences with ALPITOUR and EATALY, from the forward-looking 

vision of BENDING SPOONS and SESA to the resilience and proven abil-

ity to maintain profitability above 20% even in mature and highly compet-

itive sectors demonstrated by INTERPUMP. From the strong and grow-

ing presence in strategic areas such as high-end design with DEXE-

LANCE, ROCHE BOBOIS, and LIMONTA, to the remarkable ability to out-

perform most competitors even in currently struggling sectors of OVS 

and MONCLER. The picture is completed by the outstanding global lead-

ership in technology and style of AZIMUT BENETTI, the excellent per-

formance of CHIORINO, the exciting prospects of VIANOVA, and the pe-

culiarities of BETA UTENSILI, ELICA, and LANDI RENZO. 
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What can be added more ? First of all - if we are not missing something 

and trusting that we may be forgiven for our confidence - we firmly be-

lieve that TIP's current stock valuation is wrong, considering that few 

investment opportunities, especially for those who believe in Italy as a 

producer and even more as an exporter, offer such a level of risk, ob-

jectively very low. Furthermore, such growth potential and even more 

of strategic consolidation across various sectors with an exceptional 

financial and asset solidity, is truly rare. 

 

Indeed, as reported in public disclosures, TIP share buyback is progress-

ing steadily, the same also for some of our companies. 

 

Thinking ahead, if the expectations of a slow economic recovery and 

continued decline in company valuations are correct, there is no ur-

gency to make significant new investments. In the coming months the AL-

PITOUR transaction will require resources and we are happy about it: 

after all, what could be better than investing in a sector we know 

deeply, with strong growth potential, and where we hold an undisputed 

leadership position ? Especially at a pro quota price just slightly above 

half of what analysts consider the fair value of the entire group ? 

 

Investment proposals are coming in at an increasing pace. There are 

days in which we receive multiple proposals from a wide range of (often 

unfamiliar) counterparties. But this is likely not only since the "TIP 

model" is particularly appealing, though that may be part of it, but ra-

ther because the pool of buyers is shrinking, especially in the real per-

manent capital industry, focused on strategic minority stakes, without 

the burden of drag-along clauses. 

 

For months I have argued that IPOs will come back again, precisely due 

to this growing desperation from the lack of buyers, a trend observed 

for at least the past 18 / 24 months. In October we introduced ten of 

our companies, all strong IPO candidates, in an event that was truly ex-

citing for the expertise of the managers, the entrepreneurial excel-

lence, but above all, for the extraordinary growth projects of each 

company. 

 

Once again, uniqueness. Who else in Italy - or even in Europe - has a group 

of ten outstanding companies ready to go public? Of course, valuation 
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remains a key issue, with mid-caps being undervalued globally, therefore 

the challenge is to determine not just "at what valuation" but also 

"when" to bring our next IPOs to market. 

 

Is it possible that 2025 will bring a rotation toward mid-caps, followed 

by a resurgence of IPOs ? What is certain, however, is that for compa-

nies with growth projects needing of financing, given the landscape de-

scribed, the stock market may become unavoidable. Even if it requires to 

continue to fight against those who find more comfortable to ignore 

mid-caps, who favor passive management, who focus exclusively in the 

wave of investments towards the US, neglecting Europe and Asia. 

 

We continue to closely monitor these developments, convinced that 

many interesting opportunities will arise. In the meantime, we are once 

again raising our dividend.  

 

A special thank to all our colleagues, with whom we share the difficult 

decisions of this period. An enormous thank you to the entrepreneurs 

and managers of our group companies, who have once again validated 

both their and our choices. Then, most importantly, a heartfelt thank 

you to you, our shareholders, for the continued trust you place in us. 

 

Giovanni Tamburi 

 

Milan, March 14, 2025 

Worldwide leader European leader National leader

TIP GROUP MAIN PRIVATE COMPANIES
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