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Comunicato sindacale

IL CASO RECOLETOS

La prossima riunione del Consiglio di am-
ministrazione di Rcs Media Group é fissata
per '8 marzo. In quella occasione i consi-
glieri saranno chiamati a discutere, tra I'al-
tro, di aumento di capitale, indebitamento
ed equilibri finanziari. I1 Comitato di reda-
zione, con I'aiuto dei giornalisti del Corrie-
re della Serag, ritiene utile raccontare alle let-
trici e ai lettori I'operazione Recoletos, cioé
la storia dell’acquisizione che ha portato
I'indebitamento di Res Media Group a circa
880 milioni di euro. Una montagna di debi-
ti che rischia di soffocare ogni piano di ri-
lancio e che, dunque, rende urgente e indif-
feribile un adeguato aumento di capitale.

Fino al 2006 il gruppo Rcs era una socie-
ta in attivo, con un utile netto di 219 milio-
ni e indebitamento praticamente zero. E in
quel momento che prende forma il proget-
to di acquisire il gruppo spagnolo Recole-
tos, che pure non sembrava certo una «ma-
gnifica preda». La societa spagnola era con-
trollata dall'inglese Pearson, (casa editrice
del Financial Times) che, gia nel dicembre
2004 era in cerca di compratori. Ma Recole-
tos rappresentava un’opportunitd per una
parte della finanza iberica e italiana. L'idea
era di rilevare un’azienda con 272 milioni
di euro di debiti, rifarle il «make up» e ri-

venderla a qualche gruppo in salute realiz-
zando una grossa plusvalenza.

In prima battuta Recoletos fu comprata
dalla finanziaria Retos Cartera, il cui aziona-
riato era cosi composto: il fondo di private
equity americano Providence (25,5%); Fi-
nancial Retos Partners (23,18%); Solter In-
vestments (12,5%); Mercapital (7,5%); Inve-
stindustrial (5%) di Andrea Bonomi (ora
consigliere di amministrazione Res); KutXa
(5%); Caja Navarra (5%); Sociedad de admi-
nistracion de valores immobiliarios
(2,32%) e il gruppo bancario Banesto (2%).
Un'altra quota, pari al 12% circa del capita-
le, era in mano al finanziere Jaime Castella-
nos (presidente di Lazard Spagna) e a Jo-
aquin Guell, allora direttore finanziario di
Recoletos e oggi vicepresidente di Lazard
Spagna.

Un rapporto della European Equity Rese-
arch del gruppo Santander (15 dicembre
2004) significativamente intitolato «Bye
Bye Recoletos», che recava in copertina I'in-
dicazione «Accept Bid» («Accettare I'offer-
ta»), segnalava che il prezzo pagato dal vei-
colo di investimento Retos Cartera, 941 mi-
lioni di euro, implicava gia un rialzo del
19% rispetto ai valori di mercato preceden-
ti. It documento, inoltre, suggeriva di accet-
tare l'offerta di Retos Cartera, poiché non

c’erano «offerte alternative». Infine, il rap-
porto definiva Recoletos una societd «po-
tenzialmente illiquida». Perché allora Retos
Cartera voleva acquisirla? Evidentemente
I'obiettivo era rivenderla con una plusvalen-
za. Retos Cartera compro a fine 2004 per
743 milioni di euro il 79% di Recoletos (941
il valore presunto del 100%), quindi la mag-
gioranza assoluta del gruppo spagnolo, che
Rcs acquisira nel 2007 a 1,1 miliardi per il
100% con un perimetro aziendale ridotto
(non c’e la testata «free press» Qué). La
Res, dunque, con una scelta discutibile, ver-
sa 1,1 miliardi per acquistare il 100% di una
societa, quando per il controlio naturalmen-
te basta il 519%. Gia nel 2003 Rcs aveva deci-
so di aumentare la quota nel quotidiano El
Mundo (in cui era presente dal 1999) salen-
do dal 52% all'82%, grazie all’acquisto di un
ulteriore 30% del capitale dal finanziere Jai-
me Castellanos, pagando un prezzo molto
pil alto rispetto a quello sostenuto dallo
stesso Castellanos. L’advisor di Castellanos
fu la finanziaria Lazard Italia, guidata da Ge-
rardo Braggiotti, ex direttore di Medioban-
ca. Castellanos e Braggiotti, due figure che
ritroveremo nell’operazione Recoletos. (La
storia continua nel prossimo comunicato).
: ' I Comitato di redazione
del Corriere della Sera
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