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M&A nel calcio. Offerta di Mister Bee Taechaubol da 500 milioni per il 51% del capitale ­ Questa sera vertice ad Arcore 

Fininvest pronta a cedere il Milan
Nella cordata del broker thailandese investitori di Abu Dhabi e cinesi

Torri. La controllata Rai: «Pronti a crescere»

Rai Way: su Ei Towers
nessuna contro-Opas

Marco Bellinazzo
MILANO

pEcco l’offerta che Mister Bee
Taechaubol presenterà a Silvio 
Berlusconi: 500 milioni per rile­
vare il 51% del Milan. Prendere o
lasciare. Perché la lunga attesa
con i tanti, troppi, rumori di sot­
tofondo e le voci destabilizzanti 
circolate sui media, hanno infa­
stidito la cordata che il broker 
thailandese ha coalizzato intor­
no al sogno di portare in Asia il 
brand rossonero. Questa sera ad
Arcore i colloqui ristretti fra le 
parti saranno perciò da dentro o 
fuori. Non ci saranno fumate gri­
gie. L’intento è di diffondere do­
mani mattina un comunicato uf­
ficiale con l’annuncio della con­
clusione della trattativa. Positi­
va  o  negativa  che  sia. 
Ovviamente, Mister Bee è con­
vinto che non ci siano ragioni per
un fallimento. L’ottimismo e la 
sua capacità di dialogo sono sta­
te, del resto, il perno di quest’af­
fare. Che da solo non avrebbe 
avuto la possibilità di comprarsi 
il Milan è stato subito chiaro, sia 
per le limitate risorse personali, 
sia per alcuni problemi con le au­
torità di vigilanza asiatiche. Tut­

tavia, Taechaubol,  a capo del
gruppo finanziario Thai prime, è
riuscito nell’impresa di creare 
una “squadra” dalle formidabili 
capacità economiche che crede 
nel Milan e nel business plan 
predisposto da Mister Bee e dai 
suoi consulenti (in primis lo stu­
dio  Gianni,  Origoni,  Grippo, 
Cappelli & Partners) che inclu­
de, tra le altre cose, una doppia
quotazione del club, prima ad 
Hong Kong e poi a Milano, per 
raccogliere ulteriori capitali. 

Il primo pilatro della sua alle­
anza Mister Bee lo ha trovato 
non a Dubai, dove pure risiede lo
sponsor principale del club ros­
sonero Fly Emirates  (che do­
vrebbe tornare in gioco invece 
sul versante stadio, dopo il pri­
mo via libera preliminare della 
Fondazione Fiera alla costruzio­
ne del nuovo impianto al Portel­
lo), ma ad Abu Dhabi. Si tratta
della Ads Securities, una società
di brockeraggio  finanziario  in 
forte espansione che ha sia clien­
ti istituzionali come banche, he­
dge fund, gestori patrimoniali e 
istituzioni finanziarie divisi tra
Europa, Medio Oriente e Asia, 
sia clienti privati. Fondatore e
Chairmain di Ads è Mahmood 
Ebraheem Al Mahmood che in 
passato ha guidato il team dedi­
cato agli investimenti alternati­
vi dell'Abu Dhabi  Investment 
Authority dello sceicco Al Man­
sour, proprietario dal 2008 del 
Manchester City. 

Il secondo pilatro del gruppo
di potenziali acquirenti del club 
milanista è China Citic Bank,
banca commerciale a vocazione

internazionale controllata dalla 
China International Trust and 
Investment  Corporation  (CI­
TIC), con un patrimonio di oltre
475 miliardi di dollari. Entrambe
le istituzioni fanno capo al Go­
verno cinese. E qui la cosa si fa in­
teressante,  perché  sarebbero 
stati esponenti di primo piano 
del Partito comunista cinese a 
spendersi  per  far  decollare  il 
progetto. Politici molto vicini al 
presidente cinese, nonché se­
gretario generale del partito co­
munista, Xi  Jinping,  che  il  16 
marzo scorso aveva annunciato 
l'avvio di riforme per una rina­
scita del calcio definendole «co­
me qualcosa di imprescindibile 
per fare della Cina una nazione 
di vertice nel panorama sporti­
vo». Xi Jinping e la Cina ambi­
scono ad ospitare l’edizione dei 
Campionati  Mondiali  2026  e 
possedere un asset come il Mi­
lan, uno dei brand calcistici più 
popolari e vincenti della storia 
del calcio, magari assorbirne il
know how per rendere più com­
petitivo il torneo interno e la Na­
zionale, sembrano degli ottimi
motivi per supportare questo in­
vestimento “industriale”. 

In effetti, l’intervento di Citic
appare di medio­lungo termine 
e riduce le chance di Richard 
Lee, uomo d’affari di Hong Kong
a capo della  cordata  “cinese”
concorrente con quella di Mi­
ster Bee, di cui tanto pure si è 
scritto in questi mesi. Appare, in
effetti, poco credibile che mister
Lee agisca contro i monolitici in­
teressi nazionali cinesi,  scate­
nando un’asta sul Milan. Quella 
di  Ads  Securities  è  invece 
un’operazione  finanziaria.  La 
società di Abu Dhabi ha messo a 
disposizione una parte dei capi­
tali necessari, e verrà ripagata 
con le somme che deriveranno 
dalla quotazione in Borsa. Quo­
tazione che potrebbe permette­
re allo stesso Silvio Berlusconi di
collocare  proficuamente  ulte­
riori quote del suo pacchetto di 
minoranza. 

In ogni caso, la valutazione
complessiva del Milan fatta da 
Mister Bee, che ieri ha lasciato il 
suo hotel per trovare un po’ di 
privacy, si aggira intorno ai 1.200
milioni. Da questa cifra vanno 
decurtati i 250 milioni circa di 
debiti  finanziari certificati dal
bilancio al 31 dicembre 2014 ap­
provato ieri dall’assemblea ros­
sonera (insieme a una perdita re­
cord di 91 milioni che porta l’am­
montare del deficit accumulato 
dal club negli ultimi 10 anni a 360
milioni).

Proprio a margine dell’assise
dei soci l’ad Adriano Galliani ha 
dichiarato che «La cessione è 
tutt'altro che certa, tutt'altro che
certa. Ma se Berlusconi cedera' il
club sara' per il bene del Milan».

Intanto Mr Bee, conti alla ma­
no, partirebbe da un’offerta da 
500 milioni per rilevare il 51% 
della società. Soldi che serviran­
no, nelle intenzioni degli aspi­
ranti nuovi padroni del Milan, in
parte a ridurre l’indebitamento, 
in parte a rinforzare la squadra
per tornare a primeggiare in Ita­
lia e in Europa. 
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Celestina Dominelli
ROMA

pChe Rai Way puntasse a 
crescere, lo si era capito sin dai 
tempi dell’Ipo e da quel pro­
spetto informativo in cui si leg­
geva  la volontà di rafforzare 
l’area dei ricavi extra­Rai. Per 
questo ieri l’assemblea dei soci 
ha offerto al presidente Camillo
Rossotto e all’ad Stefano Cic­
cotti l’opportunità di riavvolge­
re il nastro per recuperare quel 
progetto ora che l’Opas di Ei 
Towers sembra, almeno per il 
momento, archiviata.

I paletti normativi e gli altolà
del Tesoro hanno sbarrato la 
strada alla società del Biscione, 
ma è chiaro che l’operazione ha
segnato uno spartiacque e che il

mercato, come peraltro è già 
accaduto  oltreconfine,  dovrà 
ragionare (prima o poi) del pro­
prio futuro. Quale sarà l’appro­
do  è  difficile  pronosticarlo, 
ma Rossotto e Ciccotti lancia­
no in coro un messaggio chiaro.
«In un eventuale processo di 
consolidamento del settore, il 
nostro  coinvolgimento  può 
avere un aspetto attivo e non 
passivo,  possiamo  essere  un 
hub  naturale  all’interno  del 
processo», dice il presidente. 
Per ora, va detto, non ci sono 
dossier sul tavolo. «Siamo con­
centrati  sul  nostro  business
plan che è un piano di crescita 
per Rai Way ­ gli fa eco Ciccotti
­ ma non abbiamo paura del re­
sto e, se c’è, il nostro ruolo non 
sarà passivo».

Qualsiasi progetto, lasciano
comunque  intendere,  andrà 

soppesato:  eventuali  «siner­
gie» nel settore «vanno misura­
te», chiarisce l’ad e serve «pri­
ma un disegno industriale con­
vincente». Insomma, sembra di
capire, il piano vagheggiato da 
Ei  Towers  avrebbe  richiesto 
tutt’altra genesi e declinazione. 
Di  certo,  non  un’operazione 
«unsolicited» e costruita ante­
ponendo le (presunte) alchimie
finanziarie alla valenza  indu­
striale dell’operazione. E, se il 
Biscione si  facesse di nuovo 
avanti, azzarda qualche azioni­
sta, come reagirebbe Rai Way? 
La risposta è di rito. «Sarà il cda a
valutarla nei tempi e nelle mo­
dalità previste», replica Ciccot­
ti. Per poi sgombrare il campo 
da possibili speculazioni. «Se il 
tema è se noi ci compriamo Ei 
Towers, noi non ce la compria­
mo, non c’è una contro­opas». 

Matrimonio sepolto, quindi?
Si vedrà. E sarà interessante ca­
pire se, dopo il ritiro della notifi­
ca della concentrazione da par­
te di Ei Towers, l’Antitrust, nel 
provvedimento di non luogo a 
procedere ­ non ancora deposi­
tato,  ma  atteso  nei  prossimi 
giorni, forse già domani ­, si li­
miterà a una scarna comunica­
zione o fornirà qualche altro 
dettaglio sulle nozze mancate. 
Ora, dietro l’angolo, ci sono le 
prossime mosse di Abertis (con
l’Ipo di Cellnex che ha in pancia
anche  le  torri  acquisite  da 
Wind) e di Telecom, pronta a 
far  sbarcare  in  Borsa  la  sua 
Inwit. «È chiaro che guardiamo
a quello che succede al di là della
siepe, nel mondo delle telco», 
dice Ciccotti e lascia poi a Ros­
sotto il compito di declinare il 
seguito. «Ci sono “n” maniere 
per pensare a una potenziale 
collaborazione con Inwit, loro 
hanno la migliore infrastruttura
di tlc, noi quella di broadcasting.
E Abertis? Li andremo a incon­
trare per vedere se anche lì ci so­
no spazi di collaborazione».
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PARTERRE

ppp

Renault, il blitz rischioso
del ministro banchiere

ppp

Finmeccanica e il voto
sull’anticorruzione

A volte può essere utile avere per ministro un banchiere d’af­
fari. L’esperienza alla Rothschild di Emanuel Macron, il

37enne ministro dell’Economia francese, gli è sicuramente ser­
vita quando ha dovuto affrontare il rischio che Renault ­ con­
trollata al 15% da Parigi ­ votasse in assemblea il mantenimen­
to dell’attuale sistema di un voto per azione, impedendo al Go­
verno di raddoppiare i propri diritti di voto. Macron ha orga­
nizzato  l’acquisto  di  una  quota  addizionale  del  5% da
Deutsche Bank, coprendola con opzioni destinate a scattare 
subito dopo l’assemblea, che si terrà domani. Parigi potrà così
sconfiggere la mozione che ha il sostegno del presidente Carlos
Ghosn e dell’altro socio di peso di Renault, la giapponese Nis­
san, e ritornare poi allo stesso 15% di Nissan (che non ha però 
diritti di voto).

Il banchiere d’affari ha fatto bene il suo lavoro, ma Ghosn non
l’ha presa bene e Nissan neppure. Il rischio è che il blitz rompa il
delicato equilibrio in un’alleanza che finora è rimasta fra le po­
che di successo nel settore auto. (A.Mal.)

L a lunga marcia delle industrie della difesa contro la corruzione
è sotto la lente di Transparency International. La sezione bri­

tannica ha pubblicato un rapporto che misura la trasparenza e la 
qualità dei programmi anticorruzione di 163 aziende in 47 paesi.
«C’è ancora molta strada da fare», commenta l’autrice, Katie Fish.
«Due terzi delle aziende analizzate ­ 36 in più rispetto all’analisi 
condotta nel 2012 ­ hanno mostrato deboli sforzi per adottare pro­
grammi etici e anticorruzione». Le aziende sono divise in sei fasce, 
da A (il voto migliore) a F. Solo 4 hanno il voto A, le americane Be­
chtel, Fluor, Lockheed, Raytheon. Il voto peggiore, F, va a 57 aziende,
tra cui Dassault Aviation, Sukhoi, General Atomics. Finmeccanica
sale dalla fascia C alla B, è tra le 42 società che hanno migliorato 
posizione rispetto al 2012. In fascia B altre 22 imprese, tra cui Airbus
Group, Bae Systems, Rolls­Royce e Thales. Rolls­Royce e Airbus so­
no sotto inchiesta per presunte tangenti di diversi anni fa. L’India ha
sospeso un contratto del 2010 di acquisto di elicotteri da Finmecca­
nica, che ha appena subìto perquisizioni per il sospetto di mazzette
su elicotteri in Algeria. Adesso si aspetta il «voto» dei giudici. (G.D.)

Conti a confronto. Per la squadra milanese valutazione più simile al Manchester che alle italiane quotate.

A Piazza Affari il calcio non fa «festa»
u Continua da pagina 27

I l Milan chiederebbe un mi­
liardo (ma i più realisti pen­
sano a una cifra più vicina ai

750 milioni). Nel bilancio appe­
na pubblicato i ricavi sono di 224
milioni, il patrimonio netto è ne­
gativo per 94 milioni così come 
la perdita che è di ben 91 milioni.
I debiti totali sono 334 milioni, 
una volta e mezza il fatturato. 
Un bilancio dissestato non c’è
dubbio. Soprattuto se confron­
tato con i club italiani quotati 
(Roma a parte). La Juve destina­
ta a vincere il campionato ha 
chiuso il bilancio 2014 (a giugno)
con ricavi per circa 300 milioni. 
Ma il patrimonio c’è ed è positi­
vo per 42 milioni . Il margine 
operativo è di 69 milioni, la per­
dita è contenuta a meno di 7 mi­
lioni e i debiti finanziari sono di 
211 milioni. Un’altra  storia  ri­
spetto al Milan vista così. Ebbe­
ne la Juve degli Agnelli capita­
lizza in Borsa 312 milioni di euro.
Poco più del suo fatturato e som­
mati i debiti siamo a una valuta­
zione di poco più di 7 volte il suo

margine operativo lordo. Di fat­
to quotazioni più che realistiche
e per nulla gonfiate anche tenen­
do conto del fatto che andrà ag­
giunto come plusvalore la vitto­
ria nel campionato e la parteci­
pazione alla Champions League
l’anno prossimo. C’è un futuro 
incasso di diritti televisivi che 

non vedrà il Milan che quasi si­
curamente sarà fuori dalle com­
petizioni europee nella prossi­
ma stagione. Con la valorizza­
zione presunta di un miliardo (o
anche di 750 milioni) il Milan 
varrebbe 4 volte e mezza i ricavi
contro il valore (debito compre­
so) di quasi due volte della Juve 
(che ha conti decisamente mi­

gliori). E che dire della Lazio? La
squadra di Lotito appare tra le 
tre italiane quotate quella con i 
conti migliori: nel 2014 (giugno)
ha chiuso in utile per 7 milioni; 
ha ricavi per 84 milioni, un Mol 
positivo di 24 milioni e debiti fi­
nanziari per soli 20 milioni. Un 
bilancio in ordine e un valore di 
Borsa che, nonostante il rialzo 
boom dell’ultimo anno, si atte­
sta a 60 milioni di euro; addirit­
tura meno dei ricavi e, debito in­
cluso, poco più di tre volte il Mol.
Si potrebbe dire per una squadra
anch’essa destinata alla Cham­
pions e seconda in classifica che
la Lazio è forse sottovalutata sui
suoi fondamentali. La Roma al 
contrario si avvicina quanto a
conti (pessimi) al Milan. Il patri­
monio (dati giugno 2014) è nega­
tivo per 81 milioni, la perdita è 
stata di 38 milioni i debiti sono a 
137 milioni con solo 128 milioni
di ricavi. In Borsa vale invece 
207 milioni, tre volte la Lazio che
è più profittevole e ha bilanci a 
posto. Ecco il paradosso del cal­
cio: puoi valere tanto in Borsa 

per puro fideismo. Berlusconi
conta sul parco tifosi e sulla no­
torietà nel mondo del Milan e 
guarda all’estero. Al Manche­
ster United ad esempio. Ad oggi
per comprarsi i “red devils” bi­
sognerebbe sborsare almeno 2,8
miliardi di euro (l’attuale enter­
prise value). Una cifra che equi­
vale a quasi 5 volte il fatturato e 
16 volte l’Ebitda. Multipli analo­
ghi a quelli che implica una valu­
tazione del Milan a un milardo. 
Ma è un confronto che regge 
quello tra i “red devils” e i rosso­
neri? I dati di bilancio (così co­
me i risultati sul campo) parlano
chiaro: il Milan ha appena chiu­
so il peggior bilancio della sua 
storia con una perdita di 91,28 
milioni di euro. Il Manchester, 
stando ai dati S&P Capital IQ, fa
utili annui per 20 milioni. Il Mi­
lan negli ultimi 10 anni è stato più
rosso che nero visto che ha chiu­
so un solo bilancio in utile (il 
2006). Il Manchester solo nel 
2013 ha registrato profitti in euro
per 204 milioni, poco meno di 
quanto i rossoneri hanno fattu­
rato quest’anno. 

andrea.franceschi@ilsole24ore.com
fabio.pavesi@ilsole24ore.com
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Capitalizzazioni di Borsa a confronto

Il riassetto. Nel giorno dell’incontro, gli altri contendenti attendono una decisione

Richard Lee valuta il ritiro
Alla finestra una terza cordata
di Carlo Festa

u Continua da pagina 27

G li ultimi sondaggi 
commissionati ai 
consulenti finanziari

della Fininvest e del Milan, tra i 
quali Lazard e Bnp Paribas, 
hanno tutti avuto lo stesso 
verdetto. È in Cina che possono 
essere trovati investitori 
finanziari ricchi e disposti a 
investire sul calcio: investitori 
capaci anche di strapagare un 
marchio un po’ appannato (e 
con conti a picco fra rosso di 
bilancio e debiti) come il Milan. 
Proprio in Cina il Milan resta 
infatti fra i primi cinque club al 
mondo per notorietà.

Non è un caso che Mr Bee 
stesso ha messo nero su bianco 
nel suo documento di offerta 
(realizzato con i consulenti 
legali di Gianni Origoni Grippo 
Cappelli, di Orrick e con gli 
advisor contabili di Price 
Waterhouse Coopers) che i due 
punti fermi restano la presenza 
di investitori cinesi nella 
cordata e l’obiettivo a breve di 
una quotazione ad Hong Kong: 
andando a rispolverare un tema 
caro a Silvio Berlusconi stesso 
come l’Ipo su una Borsa asiatica, 

operazione della quale l’ex­
premier aveva parlato con un 
suo consulente di fiducia per gli 
affari nel Far East come Tarak 
Ben Ammar. 

Resta da capire se Silvio 
Berlusconi dirà di sì a Mr Bee, 
malgrado la simpatia che fra i 
due è sbocciata fin dall’inizio. 
L’artefice dei tanti successi 
rossoneri è combattuto. La figlia 
Barbara, amministratore 

delegato assieme ad Adriano 
Galliani, spinge per 
convincerloa cedere solo una 
minoranza. Non il controllo a 
cui punta Mr Bee.

Le alternative però non sono
molte. Una nuova iniezione di 
capitali per ripianare le perdite 
non è gradita da Fininvest e da 
Marina e Pier Silvio con la 
holding di via Paleocapa 
impegnata su fronti finanziari 

ben più importanti per il core 
business (dal rilancio 
di Mediaset alla necessità di far 
fruttare il mega­investimento 
fatto su Premium con i diritti 
Champions fino al 
consolidamento delle torri di Ei 
Towers).

Non è un caso che l’ex­
premier si sia affidato ai suoi 
legali di fiducia, i professionisti 
dello studio Chiomenti, per 
disegnare l’ipotesi di una 
governance che non escluda lui 
e la sua famiglia dal club 
rossonero, malgrado l’ingresso 
di un nuovo socio importante.

Nel frattempo, la visita di Mr
Bee di oggi un primo effetto lo 
avrebbe avuto. Al di là del 
risultato che otterrà il manager 
thailandese, sembra che Richard
Lee (l’altro contendente in gara 
assistito dallo studio Ripa di 
Meana) stia meditando il ritiro 
del suo consorzio, anche questo 
cinese. Così alla finestra sarebbe 
apparsa un nuova cordata (pure 
di Pechino) pronta a cogliere 
eventuali possibilità per 
rientrare in campo a danno di 
Mr Bee. Insomma, da qualunque 
parte lo si guardi, il riassetto sarà 
sotto la Grande Muraglia.
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Bilancio consolidato dell’esercizio chiuso al 31 dicembre. In mln di euro

(*) Escluse le plusvalenze da cessione calciatori Fonte: bilancio della società

VALORE DELLA
PRODUZIONE *

COSTO 
DEL PERSONALE

PLUSVALENZE
NETTE DA
CALCIOMERCATO

RISULTATO NETTO

DIRITTI PLURIENNALI
ALLE PRESTAZIONI
DEI CALCIATORI

DEBITI TOTALI

CREDITI TOTALI

PATRIMONIO NETTO

2013

2014

254,56

223,89

2013

2014

151,27

223,89

2013

2014

23,38

5,77

2013

2014

-15,72

-91,28

2013

2014

117,56

72,11

2013

2014

375,86

334,54

2013

2014

131,46

114,76

2013

2014

-66,92

-94,21

I numeri del Milan

VALORIZZAZIONE
La valutazione complessiva 
del team si aggira intorno
ai 1.200 milioni,
inclusi 250 milioni circa
di debiti finanziari 

IL PESO DEL MARCHIO
Dietro la valutazione elevata 
c’è il peso della notorietà 
del marchio Milan
a livello internazionale 
e in Cina in particolare

L’ANALISI

Laura
Galvagni

Il perimetro
della holding
è destinato
a cambiare

u Continua da pagina 27

È tutto da declinare,
invece, il futuro di
Mediaset. Ma anche

qui le voci si rincorrono da 
mesi. Al di là dei possibili 
accordi commerciali per 
allargare la piattaforma di 
condivisione dei contenuti 
che il gruppo produce, il 
mercato sembra credere 
che Vivendi, l’alter ego 
francese di Mediaset con 
10 miliardi di mezzi freschi 
in tasca, sia pronto ad 
affiancare l’asset italiano a 
Canal Plus. Inizialmente si 
era ipotizzato che 
l’interesse del gruppo 
transalpino, oggi grazie al 
voto raddoppiato di fatto 
saldamente nelle mani di 
Vincent Bolloré, fosse 
rivolto alla sola Premium. 
A metà maggio si capirà 
meglio ma di certo l’asse 
con Vivendi potrebbe 
essere l’occasione per 
provare a stringere anche 
su Telecom, della quale la 
società francese è il primo 
socio. Andando a 
completare quello che sul 
mercato viene spesso 
raccontato come il grande 
disegno di Berlusconi: 
sfruttare la “rete” del 
gruppo tlc per veicolare i 
contenuti. A oggi tutti 
questi rumor non hanno 
trovato alcuna conferma 
ufficiale, tuttavia, se così 
fosse, Mediaset, la «tv 
ottimista» voluta dal 
Cavaliere e che cominciò a 
trasmettere dal grattacielo 
Pirelli nel settembre del 
1977 con uno staff di 40 
persone, cambierebbe 
definitivamente pelle. 
Così come il portafoglio di 
Fininvest. La holding è “in 
movimento” anche su un 
altro asset chiave, di cui 
detiene il controllo: 
Mondadori. La società, si 
sa, sembra candidarsi a 
polo aggregante più che a 
preda pregiata. Le 
prossime settimane si 
riveleranno cruciali ma 
intanto il gruppo 
editoriale si è ritagliato 
l’esclusiva per acquistare 
Rcs Libri. A conferma che 
l’intero patrimonio della 
Fininvest sembra 
destinato a cambiare 
volto. 
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L’EX­PREMIER COMBATTUTO
Silvio Berlusconi in dubbio se 
cedere o meno il controllo: 
conscio però delle necessità 
di Fininvest e dell’opportunità
offerta da un socio asiatico 

IL PRESIDENTE ROSSOTTO
«Ci sono molte maniere per 
pensare a una potenziale 
collaborazione con Inwit 
Abertis? Vedremo se ci sono 
spazi anche con loro»

Andamento del titolo a Milano
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