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东家从苏宁集团变成橡树资本，
对国米的影响如何？短期内是好事，
长期未知。

为什么短期内是好事？要从苏宁
方面和橡树资本的贷款合同说起。合
同中存在两个特殊条款，第一条是如
果在贷款的三年期限内，苏宁方面以
超出8亿欧元的价格出售国米，橡树
资本可以得到超出部分的20%左右。
第二条是如果苏宁方面未按时还款，
橡树资本获得国米股权时还要补足俱
乐部市场公允价值（也在8亿欧元左
右）和俱乐部债务之间的差价。

第一条解释了为什么橡树资本会
阻挠苏宁方面和太平洋投资管理公司
达成融资协议，因为这意味着他们将
无法获得出售俱乐部的分成收入。第
二条则意味着橡树资本虽然拿到了国
米股份，但还要补给苏宁方面一笔钱，
具体数字现在还未披露。

两条加在一起可以推导出一个简
单结论——作为投资公司，橡树资本

并无意长期持有国米，出售盈利才是
目的，而要实现盈利，那国米售价肯定
要超过8亿欧元，否则还不如选择直
接收利息。

国米现在能卖多少？过去几年有
不少潜在收购方与苏宁方面接触过，
后者的底价约在10亿欧元左右，结果
一笔都没谈成。对橡树资本来说，肯
定是价钱卖得越高越好，那么如何才
能卖出高价呢？当然是把俱乐部财务
报表做好看，把俱乐部成绩搞上去。

所以在短期内，橡树资本肯定会
追加投入，抹平俱乐部债务的同时增
强球队实力。从目前传出的消息来
看，下赛季开始国米不用再自带负
6000万欧元开局，这肯定是有利于马
罗塔打造球队的。

但长期就不好说了，橡树资本不
会做赔本的买卖，不可能一直投入，寻
找新东家也只看出价高低，不会考虑
对方打算怎么运营俱乐部，买下来是
好好经营还是吸血。

橡树资本无意长期持有国米

5月22日，随着橡树资本发布官方公告，国际米兰的
苏宁时代就此落幕。这一天来得并不突然，五天之前即
5月18日，国际米兰俱乐部主席张康阳便已发布声明，确
认融资受阻，从那一刻开始，国际米兰的苏宁时代便已进
入倒计时，最终没有奇迹发生，苏宁时代正式结束，橡树
资本时代正式开启。
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国际米兰与橡树资本的关系开始
于2021年5月，当时由于疫情影响，国
际米兰在2020-2021财年巨亏2.45亿
欧元，俱乐部日常运行都无法维持。
苏宁集团于是以国际米兰控股公司为
主体向橡树贷款2.75亿欧元，贷款为
期三年，利率12%，2024年5月21日到
期，产生利息约1.2亿欧元，到期需归
还本息总和约为3.95亿欧元。

为获得这笔贷款，苏宁集团质押
了国际米兰控股公司持有的68.55%
的国际米兰俱乐部股份，以及苏宁集
团代持机构莱恩资本持有的31.05%的
国际米兰俱乐部股份，合同约定如果
苏宁集团不能按时还款，橡树资本有
权对被质押资产即合计99.6%的国际
米兰俱乐部股份进行处置，所得款项
优先用于清偿质权人的应收款项，质
权人也可选择按市场公允价值收购质
押资产。

从去年夏天开始，苏宁集团便一
直在寻找新的融资途径，包括与橡树
资本达成展期协议，但都未能取得实
质性进展。上个月，苏宁集团一度与
美国太平洋投资管理公司达成意向性
一致，后者愿意以12%利率提供为期

两年半，本金总额4.3亿欧元的贷款。
但就在橡树资本贷款到期前一周

左右，局面急转直下，太平洋投资管理
公司突然退出了谈判，有媒体得到消
息称主要原因在于橡树资本从中作
梗，这也是为什么张康阳会在5月18
日发表的公开声明中将矛头指向橡树
资本：“我们一直在与合作伙伴尽一切
努力寻求友好的解决方案，包括从多
种途径让橡树资本立即获得全额的财
务回报。遗憾的是，我们迄今为止的
努力因为橡树单方面的法律威胁和恶
意的行动而受挫。”

无论幕后究竟发生了什么，事情
已经不可改变，国际米兰的苏宁时代
画上了句号，5月23日，国际米兰体育
主管马罗塔与首席执行官安东内洛与
橡树资本高层进行了俱乐部易主后的
首次会议。

按照相关流程，俱乐部将在股权
易主后20天内召开股东大会并选出
新的董事会，从各方得到的消息来看
马罗塔和安东内洛将继续留在董事会
内并继续负责俱乐部具体运营，代表
原大股东苏宁集团的五位董事，以及
代表原小股东莱茵资本的一位董事则
将被取代。

一个新的时代开始了。

对赌从开始就注定满盘皆输
苏宁无力还贷失去国际米兰

就事论事，不论苏宁集团在其他
体育领域表现如何，运营国际米兰是
对得起良心的，这也是为什么马罗塔
一再强调要感谢苏宁集团和张康阳的
付出，原俱乐部老板、深受球迷爱戴的
莫拉蒂也表示自己要对苏宁集团说

“谢谢”，并给苏宁集团控股国米期间
的表现打出了8分（满分10分）的高
分：“我对张康阳评价很高，他确实没
能清偿债务，但他也没有把这笔钱花
在自己身上。”

意思很简单。苏宁集团用俱乐部
股权做抵押向橡树资本借了钱是事
实，还不起是事实，这笔钱做到了专款
专用也是事实，用出去的每个欧元都
流向了俱乐部，而非个人腰包或挪为
它用，过去几年媒体报道时最常用的
一个说法是：“这笔钱一直都在卢森堡

（苏宁用于控股国际米兰的公司在卢
森堡注册）的保险柜里。”

那为什么苏宁集团要靠贷款才能
维持俱乐部生存？首先，苏宁集团低
估了运营国米的难度，2020-2021赛
季俱乐部亏损2.45亿欧元，2021-2022
赛季亏损1.4亿欧元，2022-2023赛季
亏损8500万欧元，本赛季由于签了几
份新赞助合同以及转会市场盈利，亏
损额有望降至4000万欧元左右——
但终究还是在亏。

其次也是运气不佳。2020-201
赛季受疫情影响，属于天灾。原本以
为可给俱乐部带来一大笔收入的欧超
计划因提前走漏风声被欧足联强势镇
压，这属于人祸。眼看下赛季新欧冠
联赛和新世俱杯就要开启，两项赛事
至少可以给国米增加6000万欧元收

入，扭亏为盈就在眼前，结果偏偏在这
个时候贷款到期……

根据媒体统计，自2016年6月从
原老板托希尔手中收购俱乐部68.55%
股份以来，苏宁集团通过各种方式向
国际米兰注入了约8亿欧元资金，加上
收购股权所花的9242万欧元，八年下
来总投入为8.9亿欧元，如果再将2019
年莱恩资本收购托希尔手中剩余
31.05%俱乐部股份所花的1.5亿欧元计
入，数字上升至10.44亿欧元。

和躺在曼联身上吸血，每个赛季
都要提走几千万英镑管理费的格雷
泽家族相比，和当年用个人资金给俱
乐部放贷收利息的原老板托希尔相
比，苏宁集团这次确实问心无愧，没
能坚持下去只能说时也命也，天意如
此。

比“吸血鬼”格雷泽有良心

从竞技层面评价国际米兰的苏宁
时代，那就更简单了，2016年夏天苏
宁集团从托希尔手里接过的那支蓝黑
军团联赛排名第四（当时意甲前三名
才能踢欧冠），落后第四名罗马13分，
落后冠军尤文图斯24分，连续五年无
缘欧冠。

2017-2018赛季，国际米兰拿到意
甲第四名重回欧冠。2018-2019赛季
国米打进欧联杯决赛。2019-2020赛
季国米拿到10年来的首个联赛将军。
2020-2021赛季国米10年后再度进入
欧冠淘汰赛。2022-2023赛季国米13
年后再次打进欧冠决赛。2023-2024
赛季国米再次赢下意甲冠军，在球衣

胸口绣上了象征20冠的第二颗星。
八个赛季时间里国米一共拿到了

7座冠军奖杯，在国米历史上仅次于
马西莫·莫拉蒂时代（16座），与被称为

“大国际时代”的安杰洛·莫拉蒂时代
并列第二，更重要的是国米在这八年
里始终保持着竞技层面的稳定，斯帕
莱蒂带领球队重回欧冠，孔蒂带领球
队重夺意甲冠军，小因扎吉则带领球
队成为了欧冠冠军的挑战者，球队一
步一个脚印。

都说国米能成功是因为捡到了马
罗塔这个宝贝，后者的重要作用不可
否认，但资方的支持也很关键，苏宁集
团和张康阳从始至终都对管理层给予

完全的信任，将专业的事情交给专业
的人去做，唯一的干涉或许就是每个
赛季都必须先卖人后买人，必须实现
6000万欧元的预算外盈利（可以是转
会盈利，也可以是超额完成竞技任务
带来的奖金收入）的硬性规定，而从俱
乐部的经济情况来看，这也并不过分。

随着新欧冠和新世俱杯的到来，
国米的经济情况将进一步好转，大概
率将在下赛季实现扭亏为盈，至少在
短期内，俱乐部向上的势头不会发生
改变。苏宁集团在国米最困难的时候
接手，不仅将俱乐部带出了泥潭，还给
了一个光明的未来，八年时间虽短，却
值得球迷铭记。

竞技成就无法抹杀，经济将扭亏为盈
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