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Pantaloni di lusso. Ma ’opa su Cover 50 ha un multiplo stracciato

di Riccardo Fioramonti
9 Egm? Un mercato dove si
pos.sano trovare societa

<(L dialta u,at.tac € Scaim-

biano a multipli mferwm a quelli
che si vedono sul mercato del private
unity o del venture capital». Parola
1 Antonto Amendola, gestore di Aco-
meA, societa che ha lanciato un fon-
do alternativo, AcomeA Italian
Gems, specializzato su questo genere
di pmi. Sempre piit investitori se ne
stanno accorgendo, a giudicare dal-
quenza con cui vengono lancia-
te offerte d'acquisto (opa) su societd
quotate sull’Egm, spesso sfruttando
rezzi al di sotto della quotazione
i partenza, dovuti, pit che all'anda-
menm.soaetano, alla rarefazione de-
li scambi.
‘ultimoepisodio del genere st 2 visto
pochi giorni fa con lopa lanciata dal
fondo Made in Italy, private equity

gestito da Quadrivio & Pambianco,
che ha sottoscritto un accordo per
l'acquisto della maggioranza della
quotata Cover 50, produtirice torine-
se di pantaloni di alta gamma (mar-
chio Pt Torino), con oltre meta del fut-
turato realizeato in giro per il mon-
do (primi mercati dopo Ultalia sono
il Giappone e gli Stati Uniti).

Made mh‘aly und, giuntoall und:-
cesima vpemzwne, fa seltima ne seg-
mento fashion, intende acquisire al
prezzo di 13,5 euro per azione una
quota di Cover 50 pari al 74,4% del
capitale, quella cioé che fa capo alla
FHold di Pierangelo ed Edoardo
Fassino (padre e figlio), che poi rein-
vestira in Cover 50 un importo pari
al 20% del capitale. Edoardo Fassi-
no manterra un ruolo di rilievo ope-
rativo e di membro del board, inoltre
FHold e Fine Sun (il veicolo messoin
campo dal fondo) soltoscriveranno
un patto parasociale. Inutile precisa-

rechel'operazione nel suo complesso
¢ finalizzata al delisting delle azioni
di Cover 50. Fassino, che da anni di-
spone in Cover 50 di un capitale di
una ventina di milioni di cassa che
perd non ha mai trovato il modo di
impiegare, ha spiegato che entrare a
far parte di un gruppo industriale e
finanziario come Fgm Sun (Made in
Italy Fund) era «necessario per rea-
lizzare un progetto di ulteriore cresci-
tar, essendo la questione dimensio-
nale «un fattore chiave dei prossimi
anni, Con questa operazione siamo
convinii di aver garantito all'azien-
da un futuro ricco di opportunita e
soddisfazioni».

L'impressione pero é che di soddi-
sfazioni ai propri soci, quelli che li
hanno seguiti in tutti questi anni
(Cover 50 si é quotata nel maggio
2015), i Fassino gliene vogliano da-
rein misura limtiata. Vero, come ri-
porta la nota che annuncia il deal,

che l'offerta avviene @ un prezzo
che racchiude un premio del 23%
sul prezzo medio a sei mesi, ma é
anaﬁe vero che al prezzo di 13,5 eu-
ro lazione, tanto per comingiare, ¢
pagata ben al di sotto dei valori a
cul fu fatte esordire alle contratta-
zioni, uandocfu valorizzata 18,6
euro. Eppure Cover 50 nel frattem-
po é cresciuta, per fatturato (30,1
milioni nel 2025) e per utili (3,9),
superando la fase di contrazione co-
nosciute durante la pandemia.
Con una capitalizzazione di 58 mi-
lioni e tenuto conto della abbondan-
te cassa a disposizione, l'opa avvie-
ne ertanto a un multiplo inferiore

Owvolte gli utili, inspiegabilmen-
te basso rispetto a quelli a cui scam-
biano a Piazza Affari i litoli della
moda d'alta gamma, dove lazione
Cucinelli addirittura é valutata 70
volte gli utili. (riproduzione riser-
vata)




