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SECONDA SEZIONE CIVILE (FALLIMENTI)
riunito in camera di consiglio in persona dei Sigg.i Magistrati:

I. TRIBUNALE DI MILANO Q R \ &{ M A L .E

1) Dott. Filippo Lamanna ......Presidente rel.
2) Dott, Roberto Fontaha  ...ccccevenes Giudice
3) Dott. Francesca Savignano wervernenaa.-Gilidice
ha pronunciato il sequente
DECRETO

avente ad oggetto:
ammissione alla procedura di concordato preventivo

n data 10.10.207T, e quindi ancor prima delfudienza di compariziong deile parti
fissata dal Presidente relatore per il 12.10.2011, la FONDAZIONE (in persona del Vice
Presidente Prof. Gluseppe Profiti, giusta delibera autorizzativa del Consiglioc di

Amministrazione in data 7 ottobre 2011; e rappresentata e difesa dagli Avv.ti Esvesess
L ~ I con domicilio eletto

presso il loro-studio, in Milano, Piazza legtomso n. 2) ha presentato a sua volta un ricorso,
corredato da plurimi allegati documentali, con cui ha chiesto Fammissione alla procedura di
concordato preventivo, provvedendo peraitro anche a costituirsi nel procedimento
prefallimentare con memoria del 12.10.2011.

Il ricorso, di cui ha preso tempestiva conoscenza ['Ufficie del Pubbiico Ministero
(anche ai sensi dell'art. 161, ultimo comma, L.F.), & stato poi integrato, a seguito di richiesta
di precisazioni e chiarimenti del Presidente relatore e del PM, con memoria depositata il
22.10.2011, a sua volta corredata da vari documenti supplementari.

it PM ha replicato con memaria depositata in data 24.10.2011.

Ali'udienza del 26.10.2011 il PM ha depositato quale nuova produzione documentalé

~ anche un'ulteriore memoria (con allegati) presentatagii il 25.10.2011 da due componenti
dimissionari del consiglio d'amministrazione della Fondazlone (professori Massimo Clementi
e Maurizio le)
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In tale udienza il Presidente relatore ha quindi ascoltato la ricorrente in contraddittorio
con il PM sui punti critici oggette delle citate memarie e, all’esito, si & risarvata di riferire in
Camera di Consiglio ai fini decisori, dando peraitro un termine intermedio alla Fondazione
ricorrente fino alle ore 18.00 del 26.10.2011 per linvio in cancelleria e al PM (via fax) di
un'ulteriore breve memoria finalizzata a dare conclusive precisazioni contabili in relazione sia
al fabbisogno concordatario e alla percentuale di soddisfacimento promessa ai creditori )
chirografari, sia ad alcune appostazioni della proposta concordataria apparentemente non
concordanti con le corrispondenti appostazioni contenute nella relazione degli esperti
attestatori; ha dato anche un ulteriore termine al PM fino alle ore 10.30 del 27.10.2011 per
linvio in cancelleria e alla ricorrente (sempre via fax) di un'eventuale memoria di
controdeduzioni conclusive. |

Decorsi tali termini, il Tribunale si & fiunito in Camera di Consiglio per decidere sulla
domanda, pronunciando il presente decreto, le cui motivazioni in fatto e in dintto, qui di
seguito esposte, sono state redatte ali'esito delludienza camerale immediatamente di
seguito e senza alcuna soluzione di continuitd, data la particolare urgenza di provvedere.

2. Nel ricorso per 'ammissione alla procedura di concordato preventivo la
Fondazione non ha mancato di evidenziare i caratteri salienti della sua struttura soggettiva e
di quella del gruppo in ¢ui opera. )

Essa & un ente privato, eretto quale Fondazione nel 1971 - dall'Associazione Centro
Assistenza Ospedaliera S. Romanelio (atualmente denominata Associazione Monte
Tabor), che ancora la controlia totalmente -, con lo scopo di svolgere attivitd sanitaria,
assistenziale e di ricerca scientifica, _

Nel 1972 il Ministero della Sanita ed il Ministero della Pubblica Istruzione hanno
riconoscitto la Fondazione quale Istituto di Ricovero e Cura a Carattere Scientifico (IRCCS),
riconoscendogli 'accreditamento presso il Servizio Sanitario Nazionale.

La Fondazione ha finora esercitato direttamente — e prevalentemente presso ia
struttura sita in Milano, Via Olgettina, ocltre che presso la sede distaccata di Ville Turro,
ubicéta in via Prinetti - la parte preponderante dell'attivita sanitaria (ospedalisra e
poliambulatoriale} svolta dal gruppo d'imprese da essa controllato.

Numerose societa del gruppo svolgono a loro volta attivitd complementari di supporto
al settore sanitario, oltre che, talora, attivitd anche estranee a quella istituzionale.

Le societa controllate che svolgona le aftivita pid significative, @ che comunque
rientrano indirettamente nel concordato in ragione della prevista cessione delle relative
partecipazioni, sono le seguenti : Diagnostica e Ricerca San Raffasle S.p.A. {“Laboraf"),
societd di diagnostica e laboratorio di analisi; Edilraf S.r.l., societa finalizzata alla
realizzazione di un complesso residenziale immobiliare nel comune di Cologno Monzese;
Finraf S.p.A., holding che gestisce altre partecipazioni facenti capo al Gruppo e alcuni
immobili di proprietd; H San Raffaele Resnati S.p.A., societd che eroga -prestazioni
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muitispacialistiche pollambulatoriali coliocate sul territorio milanese in sedi fisse e sul
territorio nazionale attraverso mezzi mobili attrezzati e infermerie aziendali; Costa Dorata
S.r.l., societa che possiede un complesso alberghiero in Sardegna, concesso in gestione a
terzi (Hotel Don Diego S.r.l.) mediante affitto di azienda; Airviaggi San Raffaele S.r.l., che si
occupa dei servizi di trasporto aereo principalmente destinati a elisoccorso e a trasporii
privati richiesti dalla Fondazione; Science Park RAF S.p.A., che si occupa della gestione
delle convenzioni per Futilizzo di strutture di ricerca da parte di imprese ed enti insediati
presso il Parco Sclentifico San Raffaele, della prestazione di servizi a supporto deile Unita di
Ricerca del San Raffaele e dell'organizzazione di eventi congressuali; VDS Holding S.r.l.,
che detiene una partecipazione del 68,8% in VDS Export; VDS Export Ltda, che detiene
quattro fazende situate a Pemambuco (Brasile) attive nélla produzione di frutta da tavola
(prevalentemente uva), Blue Energy Milano S.r.l., che gestisce la centrale di cogenerazione
che fornisce energia al complesso ospedaliero del San Raffaele; Residenza Alberghiera San
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commercializzazione di prodotii ottenuti dalla lavorazione della terra; HSR Engineering S.r.1.,
che gesfisce le attivitA di manutenzione ordinaria degli immobili deila Fondazions; HSR
 Servizi S.r.l., che gestisce i servizi mortuari allinterno del'Ospedale San Raffaele; S.A.T.
Sistema Automatico Trasportd S.1.l., che gestisce I'mpianto automatico di trasporto che
collega 'Ospedale San Raffaele alla stazione metropoiitana di Cascina Gobba; Laboratorio
di Tecnologie Oncologiche HSR-GIGLIO S. Cons. a r.l, che ha per finalith la gestione
dellospedale "Giuseppe Giglic" di Cefall; San Raffaele Dental Clinic S.rl., attualmente
inattiva, che si propone di erogare servizi sanitari polispecialistici ed altri servizi connessi con
i primi anche convenzionati,

Non fa parte del gruppo d'imprese di cui & capofila la Fondazione, ' Universita Vita
Salute San Raffaele, che ha con la prima solo rapporti esterni di collaborazione'contrattuaie.
Essa & quindi del tutto estranea alla proposta concordataria, al pari delf’ Associazione Monte
Tabor, che, come s'& detto, controlla a sua volta la Fondazione (oltre che 'Universita).

3. La Fondazione ricorrente ha esposto anche le cause e le circostanze che, a Suo
dire, hanno determinato lo stato di crisi in cul attualmente versa e le ragioni dalla proposta di
concordato, cause che dovrebbero ricondursi : a) al mancato accreditamento presso il
Servizio Sanitario Nazionale, negli anni 1998/1999, del c.d. Ospedale San Raffaele di Roma,
situazione che‘avrebbe costretto la Fondazione a cedere tale Ospedale ad un prezzo-
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notevoimente inferiore a quello che avrebbe potuto ricavare se fosse stato accreditato
presso il Servizio Sanitario Nazionale, con conseguente impossibilitd di recuperare gli ingenti
investimenti effettuati per la realizzazione di tale struttura; b) alfeffettuazione, anche tramite
_ alcune Societa del Gruppo San Raffaele, di una serie di investimenti (in settori anche non
direttamente collegati con Vattivita sanitaria e di ricerca scientifica svolta dalla Fondazione),
che hanno portato risuitati inferiori alle attese o finanche a perdite, dsterminando comunque
esigenze di cassa non sostenibili dai ricavi; ¢) alla stipuia di contratti estremamente onerosi
(come il contratto di somministrazione di energia con la Blu Energy Milano S.rl. e un
contratto di leasing. relativo ad immobili siti ad Olbia); d) alla gestione di tatuni rapporti
contrattuali in termini non adeguatamente remunerativi; @) ad iniziative imprenditoriali {come
per esempio I'acquisto di un aereo per il tramite della controllata Air Viaggi, o iniziative di
imprese agricole in Brasile) non connesse e non necessarie allo sviluppo dell'attivita
ospedaliera e di ricerca clinica e scientifica. Ne & derivato un progressivo shilanciamento
finanziario, che si & ripercosso sulla capacita della Fondazione di far fronte ai propri impegni
correnti, rendendo necessario un sempre maggiore ricorso allindebitamento nei confronti del
sistema bancario e, soprattutto, dei fornitori, le cui tempistiche di pagamento si sono ormai
notevolmente dilatate, con correlato incremento dei costi finanziari, che hanno ridotto
ulteriormente il margine operativo e, di conseguenza, a capacita di adempiere regolarmente
alle proprie obbligazioni.

4. Riguardo poi alla specifica tipologia di concordato delineata nella proposta, essa —
quale risulta da! ricorso, dalla memoria integrativa e dagli alfegati - ha carattere
finalisticamente liquidatorio, formalmente configurandosi come concordato per cessione dei
beni ai creditori.

Si prevede, non dimeno, I'interinale prosecuzione dell'attivita ospedaliera in corso di
procedura al fine di salvaguardare il valore aziendale in vista di un trasferimento di detta
aitivita d'impresa a terzi all'esito del'omologa del concordato.

Le modalita con cui si prevede che la cessione dei beni e tale trasferimento di attivita
si attuino sono, peraltro, alquanto articolate.

Nello specifico il Piano Concordatario preveds:

1) che la parte pill consistente delf'attivo (asseis core), costituita sopratiutto dal ramo
d’azienda che comprende il segmento ospedaliero, da numerose partecipazioni societarie e
da un determinato e selezionate monte-passivitd, venga conferita in una societa a
responsabilita limitata di nuova costituzione con unico socio {NewCo), da trasformare poi in
S.p.A. e da cedere a terzi dopo I'omologa del concordato (mediante trasferimento delle
relative azioni rappresentative dell'intero capitale), con la programmata salvaguardia di quasi
tutti ghi attuali posti di lavoro (3.800 circa);
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1l) che la residua parte {asseis non core) venga liquidata in un periodo di 1-3 anni,
durante il quale la Fondazione versera, per reliquata differenza, quale Old Company -
OldCo-, in uno stato di liquidazione di fatto.

Quanto al ramo d'azienda oggetto del divisato conferimento in NewCo, si prevede
che vi siano ricompresi beni materiali e immateriali, attivita, debiti ed altre passivita, rapporti
contrattuali afferenti al Ramd Attivita Clinica e Ricerca, di cui & stato fatto in ricorso un
sommario elenco {immobili, terreni e fabbricati relativi all'attivita ospedaliera e di ricerca
scientifica svolta presso la sede di Via Qlgettina e presso la sede di Ville Turro; tuiti i terreni
o fabbricati siti in Lombardia, fatta eccezione per limmobile civile in Via San Vittore a Milano,
Iimmobile civile di Lambrugoe-Como, I'immobile civile di Dairago; tutti i beni mobili - arredi,
impiant, macchinari, attrezzature ecc. - @ i beni mobili registrati della Fondazione - auto,
pullman, ecc. -; immobilizzazioni immateriali e miglibrie su beni di terzi relative a DIBIT 2;
altre migliorie su beni di terzi esciuso zoo e Cascina Melghera capltallzzazmne spese per

i i g0 relative aD

| Crediti che residuano al nefto di compensazioni con debi
e crediti per imposte su personale; crediti netti verso FINRAF per circa euro 15,0 milioni;
crediti netti verso Science Park RAF S.p.A. per circa eurc 4,4 milioni -; crediti per contributi
elo ad altro titolo non pill incassabili da Fondazione; partecipazioni - 100% di Diagnostica e
Ricerca S. Raffacle S.p.A., 50% di Biu Energy Mitano S.r.l, 100% di HSR Engineering S.r.l.,
100% di HSR Servizi S.r.l., 30% di S.AT. Sl tufti i crediti e/o contributi e/o donazioni e/o
somme sorti a tale titolo, ivi inclusi, a fitolo esemplificativo, i contributi del 5 per 1000, nonche
Vintero capitate sociale di H San Raffaele Resnati S.p.A. e di Science Park RAF S.pA.,
detentrice, quest'uitima, anche del 31,96% del capitale sociale di Telbios S.p.A. e del 10,5%
di Mol.Med.S.p.A.. La cessione del capitale sociale di H San Raffaele Resnati S.p.A. e della
partecipazione Science Park Raf S.p.A. dovrebbe avvenire aitraverso la controllata FINRAF
S.p.A., prevedendosi come pagamento del comispettivo a quest'ultima I'accolio liberatorio da
parte della NewCo del debito di pari importo di FINRAF verso la Fondazione, che verrebbe
quindi immediatamente compensato con il credito verso FINRAF trasferito dalla Fondazione

a NewCo per effetto del conferimento dell'Attivita Ospedaliera e Scientifica).

Risultano poi conferite anche specifiche passivita, tra le quali si annoverano:

_ il TER e i debiti verso i dipendenti, i quali dovrebbero essere tutti trasferiti in NewGo,
previo accordo sindacale, con efficacia all'omologa del concordato;
f
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- 'ammontare (con accolio iiberatorio) di un debito da mutuo verso la BEI (Banca
Europea degli Investimenti);

-i ratei e i risconti passivi;

- i contratti di lavoro con i dipendenti trasferiti, previo accordo sindacale condizionato
nella sua efficacia al decreto di omologa, che dovrebbe prevedere, tra l'altro, 'accollo
liberatorio alla NewCo del TFR e dei debiti della Fondazione verse tutti i dipendenti trasferiti;

- i contratti di consulenza e somministrazione, strumentali all'attivita clinica e di
ricerca, fatta eccezione per it contratto con Blue Energy Milano S.r.l.;

- tutti i contratti con 'Universita Vita e Salute San Raffaele;

- i contratti di leasing relativi ai beni mobili;

- i contratti di leasing immobiliare (escluso quello relativo alla costruzione del centro
ospedaliero di Olbia}, con I'obbligo dellaccollo, da parte di NewCo, del pagamento {diretto 0
indiretto) della c.d. guota capitale dei canoni per leasing immobiliari afferenti al Ramo Aftivita
Clinica e Ricerca, maturati fra la data di ammissione della Fondazione alla procedura di
concordato e la data di conferimento del segmento ospedaliero alla NewCo.

Quanto agli assets non core che dovrebbero essere oggetto di residua liquidazione
da parte delta OldCo, si tratta dei seguenti

- partecipazioni (100% di Shar.DNA S.p.A,, 100% di Quo Vadis S.r.l., 100% di Edilraf
S.r.\., 100% di Editrice San Raffaele S.r.l., 100% di Finraf S.p.A. e, conseguentemente, delle
controllate non conferite, vale a dire 90% di Costa Dorata S.r.l. , 100% di Airviaggi S-r.l.,
33,3% di VDS Holding S.r.l. che controila il 68,8% di VDS Export Lida, 95% di Societa
Agricoia Monte Tabor S.r.l., 90% di Oasis Administracao Ltda, 49% di Residenza Alberghiera
San Raffaele S.r.l., 35% di San Raffasle Dental Clinic s.r.l., 2,5% di Dhitech s.c.a.r.l., 18% di
L.AT.0. s.carl) -

- crediti {verso clienti, verso terzi/altri non conferiti, verso controltate/controliante non
conferiti, verso Erario, e in contenzioso con it Ministero della Salute),

- immobilizzazioni materiali (alcuni terreni e fabbricati in Italia; terreni e fabbricati
all'estero). '

5. Queste modalita di attuazione della cessio bonorum sintetizzano, peraitro, in modo
simmetrico e del tutto conforme, il contenuto spacifico di un'offerta di acquisto ("Offerta
vincolante e irrevocabile”) formuiata da due investitori, I' Istituto per le Opere di
Religione-IOR e ' Ing. Vittorio Malacalza (in seguito, breviter, "Investitori”).

In termini ecanomici I'apporto degii investitori prevede:

a) it pagamento diretto :

- di una somma cash di Euro 250.000.000,00 da versare con bonifico bancario par
I'acquisto del capitale di NewCo; il pagamento da parte delling. Malacalza & stato garantito
con una fideiussione bancaria a prima richiesta e senza riserve, mentre lo IOR, quale ente
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centrale della Santa Sede, di fafto equiparabile ad una banca, ha garantito il proprio
- pagamento con la sottoscrizione stessa dell'offerta;

' - di una somma cash da versare a dipendenti e medici per Iimporto di Euro
11.100.000,00;

- di oneri connessi all'accollo di ratel e risconti passivi per circa Euro 43,7 milioni,
noncheé di oneri connessi al trasferimento dell'attivita di ricerca e investimenti da ultimare in
relazione a contributiffinanziamenti gia percepiti dalla Fondazione; di oneri per investimenti in
corso di procedura per Euro 1 milione circa; di oneri relativi alleventuale licenziamento di
dirigenti da parte di Fondazione per circa Euro 2 milioni; di oneri relativi all'accolle della
quota cépitale dei canoni dei leasing immobiliari che maturano in corse di procedura per
circa Euro 8,8 milioni; di oneri collegati al contenzioso relativo al contratto con Ia societa
proprietaria della centrale energetica che alimenta I'ospedale per circa Euro 22/40 milioni; di
oneri derivanti dai rischi connessi ai rapporti in essere con I’Unlversrta Vita e Salute per circa

titolo esemplificativo . utenze gas - luce ~ telefono - assicurazioni, mensa, servizi relativi al
funzionamento sale mediche-operatorie, rifiiti speciali ospedale ecc., fatta eccezione per il
contratto di somministrazione di energia stipulate in data 12 settembre 2007 tra la
Fondazione e Blu Energy Milano S.r.l. e i contratti con I'Universita), a contratti di leasing
relativi ai beni mobill, a contratti di leasing immobiliari (escluso il contratto di leasing relativo
al centro aspedaliero in costruzione ad Olbia}, e - tramite NewCo - al ¢.d. Finanziamento BE|
{per € 165.900.000,00, garantito da ipoteca di primo grado su una serie di immobili di
proprieta della Fondazione), al TFR dipendenti al netto dei crediti verso INPS (per circa euro
106,7 milioni comprensivi del trattamento delle cdmpaﬂecipazioni ai primari/premi dipendenti
per circa Euro 11,3 milioni, che NewCo conispondera a tali dipendenti contestuaimente al
trasferimento della Partecipazione Newco agli Investitori, espressi al netto dei crediti per
quote TFR versate ail'INPS), ad altri debiti verso personale per circa Euro 33,1 milioni.

i Piano Concordatario prevede inoltre, conformemente a quanto proposto dagli
Investitori, di attuare in corso di procedura: ' _

- alcune modifi che allo statuto di Fondazione - da sottoporre alle autoritd competenti
per le loro verifiche ai sensi del D.P.R. 361 de! 2000 e successive modifiche — finalizzate a
rendere pil solidi | poteri di gestione del consiglio d'amministrazione; a consantire la nomina,
da parte di terzi soggetti istituzionali, di un coliegio sindacale in sostituzione dell'attuale
collegio dei revisori; a cambiare la denominazione della Fondazioné;
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- la costituzione tramite Newco di una nuova Fondazione, che, una volta oftenuto il
necessario riconoscimento, presentera alle competenti Autoritda domande per [iscrizione
negli elenchi di cui ai DPCM del 25 febbraio 2009 e al DPCM del 23 aprile 2010 e successive. '
modifiche, sia in relazione all'atfivita di ricerca scientifica in campo sanitario, che in relazione
a tutte le altre tipologie di ricerca scientifica, al fine di poter accedere ai benefici, contributi e
finanziamenti previsti dai suddetti DPCM.

Nel ricorso sono poi dettagliati gli sfeps relativi alla programmata costituzione della
NewCo, al conferimento del ramo d'azienda e agli aiti di esecuzione successivi.

" Deve aggiungersi che limpegno alfacquisio da parte degli investitori & stato
sospensivamente condizionato:

- al deposito del ricorso per concordato entrd il 31.10.2011;

- alla pronuncia dellomcloga del concordato entro il 30.6.2012 ({condizione,
guest'uitima, non pil necessariamente rifarita alla definitivita del decrete di omologa, come
originariamente indicato nel ricorso, ma, a seguito delle effsttuate integrazioni-modifiche di
guest'ultimo, alla sua semplice emanazione; tuttavia la condizione sospensiva iniziale riferita
alla definitivita de! decreto & stata confermata dalla ricorrente in relazione alla sola
eventualitd che un reclamo contro 'omaloga sia presentato dal PM);

- al raggiungimento degli accordi sindacaii ex art. 47 1, 428/90 in capo a NewCo, che
consentano lI'accolie liberatorio delle passivita verso i dipendenti (tutti da trasferire in carico a
NewCo, salvo quanto previsto nel Piano Concordatario in ordine alla sostituzione, previo
licenziamento, di un numero massime di 12 dirigenti apicali);

- all'ottenimento in capo a NewCo delle autorizzazioni sanitarie e deli'accreditamento
all'esercizio dell'attivita sanitaria e ospedaliera e aila stipula tra NewCo & la competente
Azienda Sanitaria Locale delfi contratto/{ necessario/i per la definizione dei recipraci rapporti
giuridici ed economici.

A seguito delle effettuate integrazioni-modifiche del riborso, & siata assunta a totale
rischio degll Investitori I'altra condizione, originariaments prevista, concemente il rilascio, da
parte deollale compelente/i Auforitd di tutela della concorrenza, in relazione alle
cointeressenze dello JOR nel mercato dellattivita sanitaria, dell'autorizzazione ad eseguire
I'operazione contemplata nell'offerta.

6. | dati economicamente rilevanti ai fini concordatari sono stati indicati in una
situazione patrimoniate, economica e finanziaria della Fondazione aggiomnata al 30.6.2011 e,
unitamente alla nota integrativa, sono stati redatti sulla base dei criteri di valutazione utilizzati
nella predisposizione dei bilanci d'esercizio delle societa di capitali, con criteri di continuita
aziendale, alla luce della prevista prosecuzione interinale deli’attivita.

Essi evidenziano senza dubbio un grave deficit patrimoniale della Fondazione .
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‘ Tale situazione patrimoniale, economica ¢ finanziaria & stata verificata da Deloitte
Finance e Deloitte Revisione, quest'uitima anche su incarico conferito daila Fondazione su
richiesta degli Attestatori.

| dati stessi sono statl pol attestati, in ordine alla loro attendibilita e alla veridicita,
dagli 'esperti Prof. Mario Cattaneo e Prof. Angelo Provascll, nominati ex art. 161, comma 3°,
1.fatl.

E stata peraltro anche predisposta una stima in proiezione della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria della Fondazione al 31.10.2011 per determinare con
tempistica quanto pilt vicina possibile alfipolizzato provvedimento di ammissione, il
presumibile grado di soddisfacimento dei creditori anteriori al deposito del ticarsa nell’ambito
del Piano Concordatario.

Infine, & stato predisposto un Piano di prosecuiione dell'attivita in corso di procedura
corredato da una stima sulla sifuazione patrimoniale, economica a finanziaria de_il'impresa

ali'attivitd Ospedaliera di Ricerca Clinica e Scienti

aziendale, il Piano Concordatario prevede la loro prosecuzione in corso di procedura
concordataria; prevede quindi i} pagamento, in prededuzione, di tutti i costi conseguenti ed
inerenti alfadempimento di tali cantratti a far tempo dalla data di deposito de} ricorso;
pravede altresl ‘che le banche con cui la Fondazione ha intrattenuto rapport,
proporzionalmente alla loro esposizione pregressa, concedana una nuova linea di credito
per cassa in conto corrente, per un imparto massimo in linea capitale fino ad Euro
25.000.000,00, e una linea di credito autoliquidante per anticipazioni di crediti, con cessione
degli stessi alla banca erogante "anticipazione, per un importo massimo in finea capitale fino
ad Euro 35.000.000,00 {(con consequenziale incremento dei debiti prededucibili dei periodo
di prosecuzione dell'attivitd in corso di procedura par ~ in previsione - a circa Euro 18
mitioni).

In uftima analisi, & stato cosi sintetizzato lo schema rappresentativo del passivo
concordatario stimato a} 31.10.2011: '

- Totale Prededuzione = Euro 31.000.000,00

- Totale Privilegio generale = Euro 122.600.000,00, di cui

a) Privilegio generale dipendenti = Eurc 90.600.000,00, accollato con irasferimento
agli Investitori; | |
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b) Privilegio compartecipazioni primari @ premi dipendenti = Euro 11.100.000,06 da
pagare post-omologa dagii Investitori;

¢) Privilegio generale residuo = Euro 20.800.000,00 da pagare da Fondazione post-
omologa,

- Totale Privilegic speciale = Euro 175.000.000,00, di cui

a) ipoteca di Euro 9.100,000,00, da pagare da Fondazione post-omologa;

b) Finanziamento BEl di Euro 165.900.000,00, accoilato con trasferimento agli
Investitori tramite NewCo;

- Totale Chirografo = Euro 628.800.000,00, da pagare da Fondazione post-omologa;

- Fondi rischi, da accantonare per pagare 8e & guando si realizza il rischio:

a) rischio per crediti privilegiati sopravvenienti = Euro 11.200.000,00, calcolato in
accantonamento ai fini delle percentuali concordatarie;

b) rischio per crediti chirografari sopravvéenienti = Euro 98.500.000,00, calcolato in
accantonamento sempre ai fini delle perceniuali concordatarie.

E quindi, ancor pil riassuntivamente;

Prededuzione € 31.000.000,00

Privilegio € 41.200.000,00

Chirografo € 727.300.000.

Quanto all’attivo disponibile per | pagamenti, esso sarebbe pari ad Euro
453.623.000,00. Tale somma consentirebbe il pagamento integrale delle prededuzioni e dei
crediti prelatizi e parziale dei creditori chirografari in una percenfuale per essi variabile tra un
minimo del $2,4 % circa e un massimo del 69,7% circa.

Sembra opporiuno, infine, evidenziare gueilo che & stato indicato come Veffettivo
apporto degli investitor. |

A tal fine, fatto pari ad euro 410.515.000,00 il valore delle immobilizzazioni
confarende dalla Fondazione in NewCo, e ad Euro 36.892.000,00 V'attivo circolante sempre
oggetto di conferimento {per crediti, disponibilita liquide, ratei e risconti), per un totale di Euro
438.507.000,00, e detratio da tale importoe quello delle passivita oggetto di accollo e par ad
Euro 320.487.000,00 (€ 62.409.000,00 per TFR netto, € §.600.000,00 per debito di rimborso
delle quote di capitale dei leasing, € 165.888.000,00 per debiti verso banche, €
11.972.000,00 per debiti verso altri finanziatori, € 33.080.000,00 per debiti verso enti
previdenziali ed € 41.527.000,00 per ratei e risconti), il valore netto (aziendale d’avviamento)
trasferito in NewCo sarebbe pari ad Eura 118.021,000,00, a fronte del guale gli investitori
hanno promesso di versare I'importo/prezzo di € 253.000.000,00 (laddove € 3.000.000,00
sarebbero riferibili alla quota di conguaglio stimato come probabile al momenio dei conteggi
finali dei beni conferiti).

7. Dato cosi atto degli elementi economici e delle clausole di maggior rilievo della
proposta concordataria, occorre a questo punto ricordare che ia nuova disciplifta normativa in
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materia di concordato preventiva, come introdotta dal d.l. n. 35/2005 convertito nella I. n.
80/2005, debitamente coordinata con fa pili generale riforma della legge fallimentare attuata
con il d.lgs. n. 5/20086, e completata con il d.lgs n. 168/2007, subordina I'ammissibiiita della
domanda di concordato preventivo alle seguenti condizioni {ex arit. 160 e 162 1.£.}:

a) il debitore deve essere un imprenditore commerciale munito dei réquisiti
dimensionali previsti dal nuova art. 1, 2° comma, |f.; - _

b) t'imprenditore si deve trovare in stato di crist, nozione che comprende in sé anche lo
stato di insclvenza, come precisato dall'art. 160, 3° éomma. Lf.;

3) il debitore deve presentare un piano concordatario unitamente alla documentazione
elencata dallart. 161, comma 2, (.f., accompagnati dalia relazione di un professionista iscritto
alt'albo dei revisaori ufficiali det conti che attesti ia veridicita dei dati aziendali e 1a fattibilita del

piano medesimo.
Ebhene, nel caso di specie:

Comn

tipo di procedimento rchiesto, e in particolals”

a) l'elenco nominativo dei creditori, con l'indicazione dellimporto dei rispettivi crediti e
delle cause di prelazione;

b) le perizie di stima dei beni ;

c) una reiazione ex art, 161, comma 3, legge fallimentare attestante la veridicita dei
dati aziendali e |a fattibilita del piano, redatta da professionisti che, essendo iscritti all'albo dei
revisori ufficiali dei conti, devono considerarsi in possesse dei requisiti di cui all'articolo 67,
terzo comma, lettera d}, legge fallimentare; nella relazione si da poi anche contezza delle
attivitd mobiliari & immobiliari in proprieta o in possesso della ricorrents e del relativo valore

stimato. | |
| In concreto reputa il Tribunale :

~ che la documentazione prodotta dalla ricorrente presenti a sufficienza i requisiti deffa
regolarita e completezza;

- che questo Giudice sia competente a decidere sulla domanda in ragione del Comune
ove & ubicata ia sede della ricorrente, essendo esso ricompreso nel circondario del Tribunale
di Mitano;

- che appaia del tutto evidente — ancorché in apparente contrasto con la forma
soggettiva della Fondazione —~ ma in ragione dell' attivita concretamente esercitata, fa natura
commerciale delfa ricorrente, [a quale inoftre risuita avere di gran lunga superato le soglie di

Visto def Preside
(Dott, Fill]
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cui all’ art. 1 Lf. ; al riguardo @ appena il caso di precisare che quando una fondazione eserciti
professionalmente un'attivith economica organizzata, la quale, per le modalita con cui viene }
svolta, le dimensioni che raggiunge e i risultati cui perviene, non appare pill strumentale al

perseguimento dei fini di utilitd sociale e non profit dell'ente, divenendo assorbente e -
predominante rispetto agli stessi, assa & assoggettabile, in casa d'insolvenza, al fallimento o
alle alternative procedure concorsuali che presuppongono ~ parimenti - la qualitd soggettiva
commerciale e I'oggetiiva esistenza di uno stato di crisifinsolvenza (cfr. anche Trib. Milano,
16.7.1998, Neri ¢. Fall. Belfanti ist. Sieroterapico Milanese e altro, in Dir. fall. 1999, I, 333 e in ll
Giur. it. 1999, 1678); in tali casi la fondazione-impresa commerciale deve quindi considerarsi ll
soggetta integralmente allo stafuto dellimprendilore commerciale, con conseguents
assoggettabilitd alle procedure concorsuali; vale tra I'altro evidenziare che, nel caso di specie,
non a caso Ja FONDAZIONE CENTRO SAN RAFFAELE DEL MONTE TABOR & anche
iscriita al Registro delle imprese di Milano;

- che Io stato di crisi in cui versa {a ricorrente sia dimostrato dalla stessa proposizione
del ricorso, che sui punto ha carattere ampiamente ammissivo e non frascura peralfro di
evidenziare gii elementi contabili attestanti lo squilibric finanziario in atto; nonché, pid
efficacemente, dalle situazioni debitorie analiticamente descritte negli appositi allegati e
riscontrate dalla relazione ex art. 161, comma 3, legge fallimentare;

- ¢he la verifica in ordine alla sussistenza del requisito della faftibilita debba svolgersi
alla stregua dell'art. 162, comma 2, Lf. in relazione all' art. 161, comma 3, i.f., dovendo dunque
il Tribunale avvalersi sopratiutto della relazione dei professionista indicata in tale disposizione,
che a sua volta deve risultare jdonea ad assolvere alla propria funzione di attestazione della
veridicita dei dati e della faitibilita del piano attraverso analisi accurate, logiche, coerenti,
complete e conformi a legge;

- che, effettuata tale analisi, debbano nel caso di specie ritenerst sussistenti i predetti
requisiti (fatti salvi, naturalmente, i calcoli e le valutazioni pit analitiche e approfondite
devolute al nomitiando organo commissariale, che non & possibile compisre in questa sede di-
delibazione meramente sommaria e preliminare); tale positivo riscontro consente anche di
accogliere la specifica istanza della ricorrente per il riconoscimento del beneficio della
prededuzione al compenso dei professionist incaricati di predisporre la relazions ex art. 161,
comma 3, 1. fall. (Prof. Mario Cattaneo e Prof. Angeio Provasoli), ai sensi e per gli effetti di cui
agli artt. 182-quater, comma 4, e 111 [f..

8. Deve peraltro evidenziarsi che alcuni punti, alcune cifre, alcune clausole del piano
concordatario mostravano e in parte ancora ¢conservano alcuni profili di criticita.

Proprio per tale ragione il Presidente relatore ha, in sede istruttoria, richiesto alcuni
chiarimenti, e l'ufficio del PM, a sua volta, ha articolato, come si & detto, varie osservazioni -
critiche, concludendo poi affinché sia dichiarato il fallimento o comunque emessa una
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declaratoria d'inscivenza ai fini dell'eventuale apertura di una procedura di amminisirazione
straordinaria.
‘ La Fondazione ricorrente ha da parte sua controdedotto sui vari punti.

Riguardo alle questioni cggetto del suddetto dibattito processuale, che hanno avuto e
ch'eg conservano ancora attualmente maggior rillevo ai fini del decidere, deve qui osservarsi
quanto segue. '

8.1. Facolta del PM di interloguire sulla domanda di concordato preventivo.

Reputa il Tribunale che I'Ufficio del PM avesse in effetti ia piéna facoita di contraddire
sulla domanda di concordato preventive, non solo perché in generale — a tutela delle esigenze
di legaiita — esso & parte del procedimento concordatario ai sensi dell'art. 161, ultimo comma,
i.f., ma anche perché promotars, nel caso di specie, della richiesta di fallimento/dichiarazione
d'insolvenza ai sensi delfart. 7 Lf.

Deve ritenersi che I'Ufficio del PM potesse mterloqu:re anche |n quest'ultima veste,

@ per il falli @ )

btto \ logicamente _e

Quanto a tale effettd, non & dubbio che la domanda di concordato preventivo, pur se
inserita nel contesto di un procedimento prefallimentare promosso per primo, debba essere |
esammata anteriormente all’esame della richiesta o dell'istanza di fallimento.
>y Tale conclusione - secondo diritto ricevuto - deriva dalla funzione del ‘concardato
preventivo quale procedura alternativa (e in via, appunto, “preventiva”) rispetto al fallimento,
ed & del resto confermata anche testuaimente dail'art. 162 I.f., laddove tale norma contempla
la possibllitd che sia dichiarato il fallimento del debitore che abbia proposio una domanda di
concordato preventivo solo alla condizione, e dopo che, tale domanda sia stata dichiarata
inammissibile o sia staté rigettata, e sempre che una istanza o richiesta di fallimento sia stata
gia presentata dai soggetti legittimati a farlo. o

Deve solo aggiungersi che la domanda di concordato prevehtivo sarebbe soggefta al
detto esame pregiudiziale/pregiudicante anche nella prospettiva di un’eventuale declaratoria
d'insclvenza - a domanda, o d'ufficic - funzionale ail'eventuale apertura di una procedura di
amministrazione straordinaria, sia nelta forma normatipica di cui al d.lgs. n. 270/1990, che
nella variante speciale di cui alla cd. legge Marzano o Parmalat (D.L. n. 347/2003 conv. in L. n.
39/2004), apparendo in effetti applicabile anche quest'ultima procedura alla FONDAZIONE
CENTRO SAN RAFFAELE DEL MONTE TABOR in presenza degll speciali presupposti
dimensionali-previsti dalla legge. -
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Anche rispetto a tali pracedure concorsuali, infattl, il concordato preventivo svolgs il gia
detto ruoio di procedura alternativa (in via preventiva, e quindi logicamente

pregiudiziale/pregiudicante).
8.3. ) confitto d'interessi fra il consigiio di amministrazione della Fondazione e gli
Investitor.

Deve poi darsi atio che {'Ufficic del PM ha segnalato in senso critico il conflitto
d'interessi a suo dire sussistente fra il consiglic di amministrazione della Fondazione e gli
Investitori, essendo questi ultimi componenti di tale organo gestorio, direttamente o per
interposto rappresentante .

Osserva il Tribuniale che tale soggiacente conflitto d'interessi, per quanto allo stato
rilsvabile sole sub specie di situazione astratta e potenziale perché ancora non sfociata in atti
ed effettl gia percepibilmente pregiudizievoli per la Fondazione efo per i suoi creditori, possa
in effelli geftare un velo d'omhbra: sulle modalitd con cui it piano concordatario & stato
disegnato proprio in funzione & sulla falsariga dell'offeria formulata dai suddetti Investitori.

Non & dubbio, def resto, che fa Fondazione, anziché limitarsi a ricevere & veicolare poi
tal quale, allesterno e ai fini concordatari, fofferta irrevocabile d'acquisto formulata dagli
Investitori, 'abbia subito "accettata” gia prima di proporre il concordato, cosi facendola propria
ed estendendo a se stessa il relativo contenuto obbligatorio.

in tal modo, lungi dall'utilizzare 'offerta unilaterale irrevocabile allacquisto (delle azioni
della costituenda NewCo) proveniente dai terzi investitori - e quindi impsegnativa solo par
questi ultimi - quale semplice forma di garanzia utile (solo) a dimostrare la serieta e fattibilita
della propusta cessione dei beni ai creditori secondo la presceita forma tecnica di
configurazione del concordato, la Fondazione ha di fatto “blindate” tale offerta {(quanto meno
in parte, restandone fuor, infatti, solo gli asseis non scggetti a conferimento in NewCo e da
liguidare quindi in capo ad OldCo), conformando su di essa la propria proposta concordataria
sulia base di un biunivoco collegamento strutturale e funzionale.

In concreto, alla Juce e per effetto delia detia gia effettuata accettazione dell'offerta,
non sembra fuor di luogo ipotizzare che si sia voluto perfezionare, e che sia stato in effetti
poste in essere, un vero e proprio coniratto con obbligazioni bilaterali, sia pure ancora non
immediatamente praduttivo di effetti costitutivi.

La pih verosimile gqualificazione delia fattispecie potrebbe essere quella di coniratio
preliminare (sospensivamente condizionato) di compravendita di cosa futura: un negozio
comunque hilaterale, dunque, gia perfatto quanta alla sua conclusions, ancorche :

- sospensivamente condizionato, perché sottoposto neila sua efficacia al verificarsi di

alcuni eventi, sussunti appunto /n obligatione sotto forma di condizioni sospensive, che perd
risultano invariabilmente contemplate sempre a beneficio dei soli Invastitori ed espressamente
solo da essi rinunciabili (per quanto - in verit — sia anche comprensibile e possa considerarsi
anche giustificato i motive che ne ha determinato [inserimento in contratto, dato il
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considerevole onere finanziario che gli Investitori si sono accallati, e che ben pud spiegare sul
piano economico la subordinazione dell'esborso monetario, che essi si sono impegnati ad
effettuare, al previo realizzarsi delle condizioni che dovrebbero concretamente consentire
l'esercizio dell'attivita ospedaliera in capo alla costituenda e rilevanda NewCo, esercizio senza
il quale l'intera operazione pe_rderébbe la sua principale ragione giustificatrice);

e di cosa_futura, giacché la NewCo, e le relative azioni rappresentative dei capitale,
ancora non esistono, anche se ne & stata prevista la successiva venuta ad esistenza.

Ebbene, in ragione di tale peculiare compenstrazione strutturale e funzionale tra
offerta degli Investitori e proposta concordataria, che, come ha osservato il PM, potrebbe
apparire finalizzata a sottrae aprioristicamente ad altre possibili offerte del libero mercate gli
assets core oggetto del conferimento in NewCo (la quale ultima potrebbe a sua volta
considerarsi destinata a giocare il ruolo — a voler parafrasare aitri noti precedenti - di good
company volutamente sottratta a gare tra possibili competitors per essere selettivamente

qeng in astratto,@il
: a precostitti

eventualmenta anche in relazione all'art. 186 1.f.), se fra queste dovesse annoverarsi, come
pure opina questo Tribunale per le ragioni che fra poco megtio si illustreranno, I'art. 182 L.f., in
quanto e nelia parte in cui tale disposizione normativa sembra disegnare un quadro di
modalitd liquidatorie —~ per il caso di concordato per cessio bonorum - tendenzialmente
finalizzato al massimo realizzo dei cespiti del debitore atiraverso modalita competitive di
vendita. _

In altre parole, proprio ii delineato confiitte d'interessi, pit volte rimarcato dal PM e
ancora da ultimo ribadito anche sulla scorta deila memoria presentata il 25,10.2011 dai
componenﬁ -dimissionari del consiglio amministrazione della Fondazione, prof. Pini e prof.
Clementi (che hanno affermato di non aver potuto far tempestivamente coltivare da parte di
tale consesso, proprioc per la situazions conflittuale venutasi .a creare e per la
marginalizzazione di cui essi sarebbero stati vittime, una diversa e pur molto appetibile
proposta d'intervento finanziario formulata da una chanty di diritto statunitense), potrebbe
giocare in via eventuale come sintomo o fattore diacﬁtico ipoteticamente idonec a
determinare, in concorso con una complessiva ricostruzione dellassetto negoziale anche in
termini di frode alla legge, la caducazione o [invalidazione del contratto preliminare di cui s'e
detto e/o del collegato piano concordatario, cosl riaprendo al mercato {e& quindi ad
un'eventuale gara tra piQ offerenti) l'achisizione della nec-costitusnda societa conferitaria
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dell'azienda ospedaliera o della stessa azienda in essa conferenda, che invece - come ha
lamentato il PM — a tale mercato sembrerebbero attualmente sottratie, gia ora per ailora.

Deve aggiungersi che il quadro conflittuale denunciato dal PM e I'eventualita che nel

suo contesto possa essere anche rimessa in gioco la stessa proposta concordataria
presentata dalla Fondazione potrebbe forse acquisire un réngo di maggior concratezza se nel
corso della procedura emergessero davvero eventuali altri soggetti interessati all'acquisto del
nuovo San Raffaele, che fossero lateri di offerte serie e garantite ed adeguatamente
migliorative rispetto a quella degli attuali Investitori (che perd finora sono stati, in verita, gli
unici a formulare una proposta comunque concreta e sostanziale, corredata da affidabili
garanzie). )
Se, infatti, dinanzi al concretizzarsi di una tale eventualita, la Fondazione mostrasse di
non voler comungue prendere adeguatamente in considerazione — cid che non sembra
tuttavia credibile — altre pill vantaggiose ed altemative proposte di acquisizione del capitale
della NewCo, ne resterebbe forse legittimato il dubbio che non principalmente a beneficio dei
creditori sia stata costruita l'attuale proposta concordataria, ma piuttosto a beneficio o
neil'interesse prevalente degli Investitori, nel quadro di quella situazione di conflitto d'interessi
denunziata dal PM secondo una configurazione simmetrica ed analoga a quella che — per
intendersi — ricorre laddove un rappresentante stipuli un contratto con ss stesso (art. 1395
c.C.).

" Non sembrerebbe poi neppure possibile negare che alcune specifiche clausole
dell'offerta, e quindi, di conserva, della stessa proposta concordataria, siano anch’esse
suscettibili di dar Iuogo, eventualmente, a successive criticitd o perplessita, correlabili alla
rilevata situazione di conflitto d’interessi.

Si allude, ad esempio, al fatto che sia stato si previsto un possibile diritto reciproco
degli Investitori e della Fondazione ad applicare conguagli in relazione al prezzo da pagarsi
per l'acquisto del capitale: di NewCo in rapporto ai beni che saranno in essa conferiti, a
seconda che essi si rivelino alla fine di valore maggiore o minore rispetto a queilo pre-stimato
nell'offerta degli Investitori e nella proposta concordataria, ma limitandosi tuttavia la possibilita
di effettuare tali conguagli {v. punti 4.2, 4.3 e 7.2 della Proposta) solo con riferimento ai
«Craditi, Rimanenze, e poste del "Passivo” solo ed esclusivamente per | debiti maturati sul
"C.d. contratto di finanziamenio BEI», senza invece la possibilita di darvi corso con riferimento
ai cespiti, alle strutture e agli altri attivi core dell'azienda ospedaliera. Si & anzi e per di pil
previsto che i conguagli —~ in tal modo oggettivamente moito limitati — siano effettuati sulia
base di stime cui provvederanno le parti con ['ausilio dei propri incaricati e consulenti, ossia, in
uitima analisi, tramite periti nominati dagli stessi Investitori e dalla Fondazione.

Ebbene, non v’ chi non veda come, da un lato, aver lasciato fuori dai conguagli i
cespiti core pill sostanziosi della conferenda azienda ospedaliera possa alimentare nei terzi
gualche dubbio sul perché il prezzo offerto dagli Investitori sia stato blindato con riferimento al
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caontrovalore di tali cespiti (¢'é il rischio che siano stati sottostimali?); e, dalfaltro, aver affidato
a consulent/periti  selezionabili sempre dagli stessi soggetti (giacché gli Investitori
compongono quel consiglio d'amministrazione della Fondazione che, quale controparte dei
primi, dovrebbe nominare gli altri € diversi consulenti/perit]) possa a sua volta alimentare il
dubbio che le stime di conguaglio vengane poi fatte in modo tale da non vaiorizzare
_ necessariamente af massimo le poste che ne sono oggetto, ancora una volta con possibile
disparsicne di valor attivi in pregiudizio deij creditorj della Fondazione, '

Si tratta solo di dubbi, evidentemente, di semplici rischi ed eventualita; ma che,
appunto, in una situazione di conflitto d'interessi come quella rappresentata dal PM sarebbe
irragionevole escludere a priori @ cha potrebbero quindi anche comportare, ove lindagine
demandata ai nominandi commissari giudiziali i confermasse in concreto, !'attivazione di /
procedimenti ex art. 173 Lf. per 'eventuale revoca dellammissione al concordato, specie ove |

una softostima dei conferendi assefs potesse configurarsi sub specie di fraudolento

Ma,| appuntc
d’in EIJESSI'. cosi co

contemplazione di tale possibile rischio, pud approfondime pil di tanto [a disamina,

Secondo l'indirizzo interpretafivo di questo Giudice, infatti, é certo possibile, specie ove
la relazione degli esperti attestatori appaia prima facje incongruente o insufficientemente o
illogicamente motivata, prescindere dalle sue conclusioni e valutare direttamente la situazione !
effettuate oggetto di attestazione, come del resto di norma accade al cospetto di qualungue |
consulenza tecnica affetta dai medesimi vizi (ché la relazione degli esperti attestatori altre non 5
&, in definitiva, che una refazione tecnica, come fascia chiaramente intendere, nel contesto di K-I
un‘interpretazione sistematica dells norme che disciplinanc le nuove forme di soluzione {
altarnativa delle crisi d'impresa, 'art. 67, terzo comma, lett. d), legge fallimentare, laddove
esige che la ragionevolezza dei cd. piani di isanamento — ma tale criterio & evidentemente
estensibile anche alla faftibilitd dei piani concordatari e allattuabilitad degli accordi ex art. 182-
bis Lf. in quanto implicanti un analogo giudizio di feasibility - sia attestata ai sensi dell'articolo
250Q1-bis, quarto comma, del codice civile, cssia alla 'stregua dei criteri che devono utilizzare
gii esperti chiamati ad attestare la ragionsvolezza delle indicazioni contenute nel progstto di
fusione societaria a seguito di aé.quisizione con indebitamento; esperti che, a lora volta, come
dispone l'art. 2501-sexies, sono assoggettati non a caso alla responsabilitd prevista per i
Consulenti Tecnici d'Ufficio ai sensi deli'articolo 64 c.p.c., ad ulteriore conferma della natura di

elaborati tecnici - invariabilmente - di fuite queste forme di attestazione).

Pag. 17




Sennonché, come si & gia detto, nel caso di specie l'attestazione degli esperti non
appare illogicamente o insufficientemente mofivata, ¢ le stesse apparenti ipotesi di non
perfetta canciliazione di alcuni dati contabili, che il PM ha rilevato con la sua memoria (al
punto 2.6) nel confronto tra quelli indicati nella suddetta attestazions e quelli corrispondenti
della proposta concordataria, sono state poi spiegate e rese oggetto di riconciliazions (in
mede non illogico o pretestuoso) dalla Fondazione con la sua uitima contro-memoria, e
comunque sembrano esserg, in uliima analisi, di entita talmente modesta da non determinare,
in concreto, sensibili scostamenti e conseguenze in punto di rilevanza funzionale
dell'attestazione di fattipilitad/veridicita.

" Non sorge dungue in questa sede la necessita di procedere direttamente ad un pill
approfondito esame - che semmai va demandato ai nominandi commissari giudiziali - dei
suddsetti profili fattuali e di legittimita sostanziale dslla proposta concordataria a prescinders
dalle rilevazioni contenute nella relazione tecnica degli attestatori, cui semmai pud addebitarsi
solo un eccesivo uso di caveat @ warnings nella redazione del proprio elaborato.

infine - & il caso di osservare - non & nemmeno questa la sede in cui it Tribunale possa
autohomamente e formaimente rilevare (e nettampoco in qualche modo sanzionare) il conflitto
d'interessi segnalato dalla Procura, essendo esso di norma denunziabile e 'tutalabile, se
concretaments incidente su atti e contratli, solo nelle forme e nei modi previsti dalla legge e
nef limiti di una legittimazione attiva riservata solo a determinati saggetti (come si desume dal ';;
paradigma dell’ art. 2391 c.c.). "

i Tribunale, peraltro, ex affero fafers, nella sua funzione di osservatore imparziaie
dell'intera operazione, nemmena pud evitare di considerare in questa sede delibatoria che, in
- definitiva, quella degli Investitori — sulla cui personale affidabilita e solvibilita non vi e del resto
alcuna ragione di dubitare - & stata finora 'unica, seria @ garantita proposta di intervenio
finalizzata alla salvaguardia delle migliaia di posti di l[avore del San Raifaele e al salvataggio
di questa impresa sanitaria che viene in effetli comunemenie considerata come struttura di
eccellenza anche nell’ambito della ricerca scientifica (finora esercitata, per comune opinione,
con una liberta d'azione da parte di medici e ricercatori cosl piena che - va pure
incidentalmente osservato - sarebbe davvera deprecabile non potesse permanere tale anche
in futurc). Per tale ragione il San Raffaele & anche un brand di valore economico
indubbiamente considerevole .

N& il Tribunale - ancora - puo trascurare di rilevare come, tra le finalita dellintervento
legislativo con cui & stata parzialmente riformata fa disciplina del concordato preventive, vada
annoverata anchs — @ non secondariamente - la salvaguardia del bene sociale-impresa e del
bene-sociale lavoro, si che, nella valutazione da compiere in questa sede sullammissibilita
della proposta di salvataggio in concreto presentata, la sua indubbia corrispondenza anche a
taii finaiita, cosi come teleoiogicamente perseguite dal legistatore della riforma, gioca ai fini
decisori in senso indubbiamente favorevole all'ammissione.
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8.4. Criticita relative all'eccezione sollevata dalla fondazione ai sensi delf'art. 45 L.f.,
- alla_prevista risoluzione di_alcuni contratti di leasing. all'accollo del finanziamento BEI,_alla

" cessione a NewCo del contributo del 5 per mille.

La Fondazione ha sollevato con i ricorso, relativamente ad alcune situazioni creditorie
in contestazione, un'eccezione di inopponibilita per difetto di data ai sensi dall'art. 45 I.f..

Il PM ha sollevato perd dubbi sulla possibilita di escludere dal passivo concordatario,
sala per effetto ed in forza di tale eccezione, le partite craditorie cui essa 8 riferibile. Tuttavia
-~ alla luce delle controdeduzionl svoite da Fondazione ~ ha poi preso atto che, in realta, tale
eccezione non ha influito nel calcolo del passivo concordatario, essendo state comingue
appostate riserve per il relativo rischlo.

Il PM ha poi lamentato che non sia stata effettuata la dovuta operazione di disclosura
in merito alla prevista risoluzione di alcuni contratti di /easing e del soggetto che deve pagare
la relativa quota di interessi di cui sono composti i caneni da corrispondere in corso di

garie connal

della Fondazione/utilizzatrice; che I'ipoteca relativa al mutuo BEl comunque segue gli immobili
conferiti; e che l'accollo liberatorio ad esso relativo si riferisce comunque ad un credito
prelatizio di cui & previsto l‘integrale pagamento.

Naturalmente anche In tal caso deve farsi rinvio alle indagini dei Commissari perché
possa sciogliersi ogni dubbio sul piano della correttezza delle cifre in discussione.

Quanto al fatto che gli interessi maturati sul finanziamento BE! dalla data di
ammissione della procedura a quella del conferimento in Newco debbang essere pagati in
prededuzione da OidCo, non sembra che, in effetti, tale previsione (e la situazione
analogamente riferibile al costo waiver) a sua volta incida sensibilmente in termini di fattibilita
della proposta o di cafrettezza dei conti ad essa relativi, visto che comungue il credito
prelatizio ha titolo per generare interessi endoconcorsuali da pagare comunque infegraimente.,

Quanto alla ripartizione tra Newco e Fandazione dei contributi del 5 per mille di cui si
attende !a riscossione, secondo il PM non sarebbe comprensibile come NewCo possa
introitarli visto che si tratterd di una societd di capltah e quindi di un soggetto che non
potrebbe essere annoverato fra I fruitori di tale forma di finanziamento. Tuttavia la proposta
- prevede che sia la costituenda Nuova Fondazione ad incamerara i contributi, mentre la
newCo dovrebbe avere voce in capitolo solo qualora si ponesse un problema di conguagli per
effetto di storni non realizzati incidenti sulia cenclusiva quantificazione del prezzo d'acquisto

del capitale NewCo o/
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8.5, Criticitd relative al maturare di_crediti prededucibili come conseguenza della
prosecuzione deli'attivit ospedaliera e al costo effettivo dell'operazione per gli investitor.

il PM ha anche posto in dubbio ['utiita di attuare loperazione di salvataggio
affrontando i costi prededucibili che prevedibilmente andranno a maturare durante il corso
della procsdura. || PM ha sl ammesso che operazione di vendita del capitale NewCo portera
un realizzo cash di Euro 250 mi che non si poirebberc aftrimenti introitare, ma ha anche.
segnalato che, comunque, mancherebbe un termine di paragone, ovvero lipotesi che una

liquidazione atomistica dsi beni della Fondazione non sia in grado da sola di procurare tale
plusvalore, e ha altresi segnalato che gli Investitori compreranno le attivita ospedaliere con un
forte sconto, in quante il multiplo implicito dell'acquisizione sarebbe quello minimo di 6 volte
'EBITDA (ragguagliabile ad un equity value di Euro 247.841), sl che, in definitiva, gli
investitori acquisterebbero NewCo a solo 2 volte il suo patrimonio netto.

La complessa obiezione & tuttavia non rilevante in questa sede.

Infatti non solo essa pone all'attenzione un profilo che, afferendo aila convenienza
della proposta, & demandato all'esclusiva valutazione dei creditori @ non del Tribunale, ma
che in ogni caso & cartamente minusvalente rispatto ai vantaggi (in termini di conservazione
del valore-sociale impresa e del valore-sociale lavoro) cui mira {intera operazione. Che non
merita poi certo di essere svilita sulla baée di un confronto con ['alternativa meramente
demolitoria di una vendita parcellizzata ed atomistica dei cespiti attivi.

8.6. Criticitd relative alia_valutazione peritale delle partecipazioni e ai criteri di
compensazione di poste attive e passive soprattutto guanto alla partecipazione FINRAF.

It PM non ha mancato poi di evidenziare come, in realta, la proposta concordataria non
contenga alcuna specifica valutazione peritale delle partecipazioni oggetto di conferimento o
cessione; come poi non siano state applicate le norme sulla direzione e coordinamento delle
societa di cui agli artt. 2497 e seguenti c.c., specie con riferimento alla previsia cessione della
partecipazione FINRAF; come la proposta, inoltre, non sia abbastanza trasparente e precisa
sulle cifre relative al pagamento offerto ai creditori, quando invece tanto pill sarebbe
necessaria tale trasparenza e precisione quando venga formulata ai creditori, come nella
specie, una proposta del tipo "prendere o lasciare".

Secondo il PM, in particolare, sarebbe ancora frutto del segnalato conflitto di interessi
il fatto che i rapporti infragruppo siano stati utilizzati anche at fine di facilitare Facquisizione di-
alcune partecipazioni in seno a Newco. Viene fatto riferimento al riguardo alla circostanza che
la societd FINRAF, alla data del 30.6.2011, aveva un debito verso la controllante
(Fondazione) di Euro 15,76 milioni, laddove il Piano prevede che talune delle partecipazioni di
FINRAF (esaftamente ia societa Resnati e Science Park) debbano essere trasferite in Newco
al prezzo di Euro 15,4 ml, anche se poi di fatto quest'ultima non dovrebbe sborsare nulla in
quanto & previst'o che venga trasferita a NewCo anche una quota di pari importo del credito
che Fondazione vanta nei confronti di FINRAF in mado che Newco possa compensare il
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prezzo della suddetta cessione rimeftenda a FINRAF il credito che avra ottenuto per effetto
dello scorporo; operazione che, a detta de) PM, vioclerebbe - tra l'altro - le regole in tema di
direzione e coardinamento dslle societd ex art. 2497 & ss. ¢.c., poiché | 15 ml, circa di credito
di Fondazione nei confronti di FINRAF dovrebbera essere cansiderati postergati ai sensi delle
disposizioni di legge richiamate. '
In effetti tali osservazioni delineano una criticitd sensibile, faddove rimarcano ii
- carattere postergato di unh credito riveniente da finanziamenti infragruppo.

' Tuttavia 1a delineata fattispecie di postergazione ancora non appare avere, ad oggi,
concreta rilevanza impediente ai fini del giudizio di fattibiiita, le limitazioni correlate all'istituto
della postergazione essendo subordinate ail'effettivo verificarsi di una situazione di defautt,
situazione che, appunto, ancora non appare con certezza riferibile a FINRAF.

Anche in tal caso, dunque, saranno le indagini dei'commissari a dover dare un

afinitivo contributo di chiarezza.

: arebbs
soggetto a risoluzione per inadempimento, determinando I'omologa /T rg ipsa une effe
esdebitatorio; essa, preso poi atto delle perplessita sollevate su tale aspetto dal Presidente
relatore e dal PM, ha, con la memoria integrativa successivamente depositata; rettificato la
domanda, pracisando come propric impegno di pagamento guello di soddisfare i creditori
chirografari almeﬁo nella misura minima del 52%. ' .

La ricorrente si & cosl di fatto adeguata alforientamento interpretativo di questo
Tribunale — ora autorevolmente confermato anche da Cass. n. 18864/2011 - che considera
sempre 'ngcessario, anche in caso di concordato per cessione del beni, un preciso e
determinato impegno di pagamento in una certa percentuale verso i creditori chirografari (da
pagare peraltro tutti in una percentuate che comunque appaia non irrisoria, pena difetta di
causa della soluzione concordataria proposta), anche se poi, al tempo stesso, 1a ricorrente ha
voluto riconfermare comunque nella detta memoria la tesi secondo cui 'effeito esdebitatorio
integrale potrebbe realizzarsi a prescindere dail'effettivo pagamento dei creditori nell'esatta
misura percentuale promessa.

Al riguardo deve ribadirsi, per contro, come non basti affatto a rendere ammissibile la
proposta di concordats prevehtivo per cessione dei beni la semplice previsione di un
qualunque possibile esito satisfattivo per i creditori chirografari @ dunque in una misura
percentuale semplicemente ipptizzata come possibile, ma non impegnativa. .

.-';
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Occorre invece la specifica assunzione di un ben quantificato obbligo di pagamento,
non potendo il debitore traslare il rischio dela liquidazione sic et simpliciter ed interamente in
capo ai creditori.

Tale conclusione si pone coerentemente in linea con lintervenuta
gspunzione/abrogazione della speciale regela che, nella legge fallimentare ante-riforma,
consentiva la conservazione dsil'effetto esdebitatorio del concordato per cessione dei beni (il
quale proprio in forza di tale previsione acquisiva una configurazione autonoma rispetto al
modello normotipico di cessione dei beni disdplinato dal codice civile agli artt. 1977 e ss. c.c.)
anchs in caso di mancato pagamento deila percentuale minima (del 40%) prevista dalla
legge, regola contenuta nella disposizione, di_natura eccezionale, di cui al secondo comma
dell'art. 186 Lf. ("Nel caso di concordato madiante cessione dei beni a norma dell'art. 160,
comma 2, n. 2, questo non si risolve se neila liquidazione del beni si sla ricavata una
percentuale inferiore al quaranta per cento").

L'abrogazione di tale norma esclude infatti che possa ora considerarsi ammissibile ed
avere efficacia una proposta che, sulla scia delia vecchia formulazione normativa, pretenda di
realizzare un effetto interamente esdebitatorio prevedendo ancora come evento
semplicemente possibile, e non come precipua obbligazione di risultato, il pagamento ai
creditori chirografari della percentuale prospettata dal debitore {oggi per di pill in misura
variabile, & non piu necessariamente aimeno al 40%), senza cioé che tale previsione sia
intesa e si traduca in un preciso impegno a pagare una percentuale determinata (almeno al di I
fuori dellipotesi speciale, pure ammessa dall'art. 186, quarto comma, nuovo testo, di|
concordato immedia_ltamente liberatorio con assunzione di un terzo). \

Naturalmenta ci si intende riferire, a questo proposito, alla tipologia di concordato per
cessione dei beni cui ha fatto riferimento la proponente, e che va sussunta nella categoria pil
comune, conformata sul contratto tipico-nominato disciplinato dagli artt. 1977 e ss. c.c., che
ha connotazione gestoria, traducendosi essa in una fattispecie particolare di mandato che il
debitore conferisce ai creditori affinche liquidino i suoi beni (dati appunti in cessione), per
soddisfarsi poi con il ricavato proporzionalmente ai propri crediti @ nel rispetto delle cause di
prelazione,

Non va perd dimenticato che viene di norma considerato possibile porre in essere
anche una diversa ed alternativa tipologia di cessio bonorum, avente questa volta una natura
direttamente traslativa. Essa ricorre quando il debitore concordi con i propri creditori il
trasferimento in proprieta ad essi dei suoi beni, in modo che attraverso la cessio (traslativa) si
realizzi I'adempimento, secondo un modelio assimilabile alla datio in solutum. In questo caso,
in effetti, il trasferimento pud atteggiarsi come immediatamente satisfattive, mentre non pué
realizzare lo stesso effetto la cessione posla in essere alla stregua del modello gestorio

normotipico.
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Secondo una risalente interpretazione, la possibilita di porre in essere una cessione
immediatamente traslativa in deroga alla configurazione gestoria che connota il modefio
comune deriverebbe dalla previsione contenuta in una norma imperativa, I'art. 1984 c.c., a
tenore della quale il debitore cedente & liberato verso i suoi creditori sofo dal giomo in cui essi
ricevono la parte ioro spettante sul ricavato defta liquidazione, e nei limiti di quanto hanno
ricevuto, salvo patto contrario. il patto contrario, appunto, se stipulato, implicherebbe I'operare
di una cessio ad efficacia immediatamente traslativa e non il semplice conferimento di un
mandato. '

Come che sia, sta perd di faltte che, secondo tale norma, Ia cessione dei beni (nella
forma gestoria comune, gual & quella utilizzata anche nel caso di specie per configurare la
propasta concordataria), puod determinare una esdebitazione solo parziale del debitore, ossia
rnei limiti deila somma effeltivamente pagata at credi'iori, o solo quando essa sara pagata, e
non subito ed in misura integrale, se, appunto, il pagamento non sia effettuato in modo da
Fintgro credito,

copifre

sul pﬁncipib consensualistica. Non pud dunque co
realizzar€ la deroga contemplata dall'art. 1984 c.c, il voto espresso a maggioranza dai
creditori nel concordato. '

Naturalmente in passato, per quanto gia sopra osservato, poteva verificarsi una
possibilitd di esdebitazione totale sulia base deila gia citata regola diversa, di naiura
eccezionale.’

Come si & gia defto, infatli, una deroga alla régcla delf'esdebitazione parziale che l'art.
1984 c.c. riservava e riserva ancar oggi solo al case di stipula di un negozio di natura
contrattuale a cld finalizzato, era prima prevista da una norma equiordinata di legge, il citato
art. 186, secondo comma, L., laddove in via eccezionale esso stabiliva che, nel caso di
concordato mediante cessione dei beni, questo poteva non risolversi se fosse stata ricavata

| poi ripartita aj creditori chirografari una percentuale inferiore al guaranta per cento.

Tale norma, perd, si ripete, & stata abrogata e guindi non vi & pil modo di deragare
all'art, 1984 c.c. al di fueri della stipula di contratti ad hoc.

Né pud ritenersi che, come pure talora si afferma, I'attuale apertura deii'art. 160 Lf. a
varie modalitd di conformazione della proposta concordataria sia di per sé idonea a
giustificare un effetto esdebitatorio totale sol perche tale effetto sia parte del contenuto della
proposta concordataria per cessic bonorum che ii debitore formula ai suoi creditori. |
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L'art. 180 Lf., infatti, compie s un elenco (meramente esemplificativo @ non tassativo)
di variabili modalitd di articolazione delle proposte concordatarie, comprendendo tra esse,
anche ed appunto, la cessione dei beni, ma nell'annoverare tra queste modalita anche la
cessio bonorum recepisce tale strumento - né potrebbe fare diversamente — neila stessa
configurazione con cui esso & disciplinato tipicamente da! codice civile © comungue senza
conferire a tals figura, per quanto essa possa in ipotesi adattarsi nella prassi a forme atipiche,
attitudine a derogare alla norma imperativa dellart. 1984 c.c., atieso che la disciplina
fallimentare non ripropone pil una regola eccezionale analoga a quella prima contenuta
nell'art. 186 1.f.

Deve inoltre osservarsi che, coerentemente con 'espunzione della regola eccezionale
di cui al citato art. 188, secondo comma, 1.1, il legisiatore della riforma ha voluto conformare ia
discipiina dellinadempimento del concordato preventivo alle norme generali in tema di
risoluzione civilistica, imponendo ora di valutare in concreto, e volta a volta, ai fini risolutorii
del concordato, fimportanza dell'inadempimento, che pud e deve pertanto emergere solo se
commisurato tra I'altro, sotto il profilo quantitativo, all'esito della prospettata ristrutiurazione
dei debiti, ad una pracisa obbligazione di pagamenta assunta dal debitore concordatario per
un certo importo 0 per una certa percentuale {«if concordato non si pud risclvere se
l'inadempimento ha scarsa importanza»), laddove, in mancanza di una tale cbbligazione, la
proposta finirebbe sostanzialmente per sottendere una causa meramente aleatoria
(certamente insuscettibile di tutela, quanto mena attraverso il meccanismo esdebitatorio def
concordato praventivo), giacché, impedendo di fatto ai creditori di far valere successivamente
il diritto a chiedere una risoluzione per inadempimento all'obbligo di pagamento, finirebbe per
trasiare per intero il rischio del concordato sui creditori stessi, in viclazione delia detta norma
imperativa che ammette il dirifto dei creditori, in caso di grave inadempimento, a chiedere ed
ottenere la risoluzione del concordato. '

In sostanza la discipiina della risoluzione concordataria dimostra che 'unica chance di
esdebitazione totale che pud avere il debitore, il quale proponga un concordato per cessione
dei beni, pud ricomere solo laddove egli, utilizzando la cessione solo come strumento di
attuazione (e non di sostituzione) deil'obbligazione di pagamento, comungue sottometta la
proposta concordataria alla comune alea della risoluzione per inadempimento, proponendo la
trasformazione (ristrutturatoria) dell’originaria obbligazione di pagamento in una obbligazione
comungque analoga, anche se di dimensione quantitativamente pit ridotta.

Non pud sottacersi, del reste, che una propoesta concordataria che fosse formulata
ricollegando il definitive ed integrale effetto esdebitatorio solo allomologazione e quindi
configurando la causa del concordato in termini di assoluta aleatorieta, potrebbe reputarsi
non sostenibile nemmeno sul piano della verifica di legittimita costituzionale, non risultando in
questa prospettiva giustificabile un'espansione del principio maggioritario nell’ambito dei
rapporti fra privati (peraitro in un contesto caratterizzato dal fatto che la "comunita” dei privali
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non nasce in tal caso su base volontaria, ma quale conseguenza della situazione di crist in cui
venga a trovarsi il comune debitore) fino al punto da consentire alla maggioranza d'imporre
alla minoranza dissenziente una soluzione che compoiti 0 possa comportare a svantaggio di
quest'ultima il sacrificio totale di un diritto soggettivo finanche senza alcuna controprestazione
e senza alcuna possibilita di un rimedio successivo.

Pertanto delle due 'una: o if dabitore s'impegna - anche con la proposta concordataria
di ristrutturazione del debito con cessione dei beni - 3l pagamento di una determinata
percantuale, deducendo a proprio carico ii ischio di inadempimento di tale obbligazione, in tal
moda sottraendosi alla regola di cui alf'art. 1984 c.c. che contempia la sola esdabitazione
parziale, potendo cosi giustificarst sul piano causale la possibiiitd di ottenere tale totale
esdebitazione per effetto della soggezione ad un rischio di risoluzione de! concordato
correlato proprio ali'inaderhpimento rilevante deli‘obbligazione di pagamento; o preferisce non

ale rischio, limitandost ad offrire ai creditori quel pagamento purchessia che potrebbe

l easo nell'inev

il pagamento_nan

compenso al nominando organo liguidatorio.

Infine, un'ulteriore criticitd della proposta va rawvisata laddove la Fondazione
ricorrente, sullasserto che sia nella sua facoltd il poter procedere essa stessa alla
liquidazione dei beni oggetto di cessione (in particolare quelll reliquati che esulano
dall'operazione di conferimento in NewCo}, non ha stanziato alcun fondo per il pagamento-di
un compenso ad uno o pil liquidatori giudiziali,

Ritiene al riguardo &t Tribunale che la tesi della ricorrente non sia condivisibile.

Essa si basa, in definitiva, su un argomente dej tutto opinabile, che fa leva sul tenore
letterale delf'arf. 182, primo comma, i.fail., laddove esordisce affermando che "Se #
concordato consiste nella cessione dei beni ¢ non dispone diversamente, il tribunale nomina
... Uno o pit liquidatori® {enfasi aggiunta).

Tale norma, infatti, pur nel far salvo un diﬁerso disposto, non necessariamente ailude
alla possibilith che il debitore proponente un concordato per cessione dei beni eserciti jure
proprio il potere di effettuare 1a liquidazione, al conie_rmpo privando il Tribunale del potere di
nomina dei liquidatori. ' |

Pit semplicemente, sembra ragionevole ritenere che la norma faccia salva la
possibilitd che la proposta concordataria, pur prevedendo la cessione dei beni, non esiga in
concreto lo svolgimento di alcuna attivita liquidatoria.
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Lo dimostra del resto la stessa relazione del Guardasigilli alla legge fallimentare del
‘42, laddove, sub art. 37, testualmente ammetteva Ia possibilita che la cessione dei beni, oltre
a potersi realizzare mediante attivita liquidatorie [tramite il conferimento “... df una procura
jrrevocabile”, o tramite “una liquidazions giudiziale vera e propria (art. 182)" ], potesse anche
prescinderne [*Cosi /a cessione potra assumere la forma del trasferimento dei benl al creditori
in proprieta” @ “... non é del resto da escludersi che i creditori possano anche metersi
d‘accordo per rilevare 'lmpresa e gestirla nell'interesse comune’).

Dunque la salvezza di una diversa soluzione che la proposta concordataria pud
contemplare, salvezza cui fa riferimento I'esordio deil'art. 182, sembra pill ragionevolmente
ascrivibile ai casi in cui non occorra affatto procedere ad una liquidazione (casi meno
infrequenti di quanto possa pensarsi, essendo tutt'altro che ignote alla prassi le soluzioni
concordatarie configurate al segno deila cessio bonorum, in cui al momento dell'omologa, per
le pil diverse ragioni, spesso motivate dall'urgenza di provvedere e/o dal rischio di
deterioramento dei beni, gia tutio sia stato fiquidato, o i beni ceduti altro non siano che
semplic] contratti rispetto ai quali I'unica attivita da compiere sia la relativa sottoscrizione
senza che esistano altre attivita da vendere, ecc.).

E appena il caso di precisare poi che quando la cessio bonorum non implichi una fase
liquidatoria, di conserva non sussistera la necessita della nomina di un fiquidatore giudiziale.

- Ad ulteriore conforto di tale conclusione, per quanto gia congrua in forza della sua
intrinseca evidenza e ragionevolezza, sta poi la considerazione che, per definizione, il potere
di revoca sottende anche il potere di nomina. Ebbene i'art. 182, secondo comma, Lf., nel
rinviare anche allart. 37 If., prevede ora espressamente (ed invariabilmente) il potere del
Tribunale di sostituire e revocare in ogni tempo anche il liquidatore giudiziale. Potere dungue
cui fa da presupposto il potere di nomina del medesimo organo.

infine, non pud sottacersi che, pur avendo conservato immutata rispetto al testo
originario la disposizione di cui al primo comma dell'art. 182 Lf., il legislatore della riforma ha
recentemente inserito di seguito altri alinea, ridisegnando una complessiva disciplina della
liquidazione dei beni oggetto di cessione ai creditori che ha caratters marcatamente
giudiziale/pubblicistico e natura apparentemente imperativa,  quindi non derogabile.

Se, dunque, prima di tale intervento, poteva nutrirsi qualche dubbio sulta necessita che
la cessio bonorum concordataria dovesse sempre soggiacers, ove implicante un'attivita
liquidatoria, alle modalita defla liquidazione giudiziale (v. ad esempio Cass. n. 1345/2011 con
riferimento aila cd. disciplina previgente, e peraltro con passaggi di evidente contraddittorieta),
tale dubbio non sembra pil legittimo ora, visto che, da un lato, fa nomina dei liquidatori viene
ora affidata al (solo) Tribunale in ogni caso in cui ad una liquidazione debba procedersi, e,
dall'aitro, il liquidatore ha assunto una veste sostanziaimente sovrapponibile per requisiti
soggettivi (art. 28 Lf.) e per responsabilita (art. 38 I.f.) a quella de! curatore, nel contesto di
uno statuto delle modalita liquidatorie che ricalca pedissequamente le regole competitive
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previste per il fallimento agli arit. da 105 a 108-ter L.f. (in quanto, ovviamente, compatibili con

la particotare struttura de! procedimento concordatario).

Pertanto non senza ragione si & padato, a proposito degli effetti di tale intervento
normativo, di fallimentarizzazione del procedimento concordatario di liguidazione dei beni, tale
connotazione hene esprimendo la marcata pubblicizzazione che si & voluto conferire a tale
procedimento. '

Riproporre dunque una diversa modalitd operativa nel tentativo di ridurre la portafa ela

ratio che ispira tale innovativa discipiina normativa, continuando ad utilizzare in senso

impropriamente ideologico — per contrastarla - Fargomento ihterpretativo che fa leva su una
pretesa ed onnivora contrattualizzazione del concordato e sulla pretesa maggiore attendibilita
di fetture che, marcate in tale direzione, sarebbero percid stesso pili progressiste e quindi

‘preferibili, non rende giuétizia alloggetitiva sostanza e alla portata logico-sistematica della

norma attuaimente vigente, nei cui soli {imiti pud e deve spaziare la potesta interpretativa e

La natura giudiziale di questi ultimi a sua vaita esclude /n re jpsa che il debitore proponente
possa decidere a suo libito le modalita con cui dev'essere effettuata la liquidazione, essendo
logicamente Inconcepibile che un liquidatore giudiziale possa sottostare alle decisioni di un

(debitore) privato,

Una tale .possibilité si tradurrebbe altresi in una patente violazione di altre due norme
imperative contenute nella disciplina codicistica della cessio bonorum, gii artt, 1979 e 1980
c.C., a tenore delle quali Ff'amministrazione dei beni ceduti spetta al credifori cessionari e il
debitore non pud disporre dei beni ceduti.,

Cio, ovviamente, non esclude in linea di princi'pio che il debitore proponente possa
chiedere al Tribunale ¢he la nomina ricada su professidnfsti da lui stesso indicati (magari,
come di frequente accade, con previsione di rinuncia al compenso, inserita propric ai fine di
dimostrare la preferibiiitd e vantaggiosita economica di tale nomina), ma anche in tai caso né
la nomina, né la figura del professicnista nominato come liquidatore muterebbero natura
giuridica, trattandosi sempre e comungue di nomina e di liquidatore di natura “giudiziale™.

Cid non di meno, proprio perché il Tribunale potrebbe anche accogliere una 'tale
istanza del debitore proponente, ma con una decisione che pud diventare attuale solo al
momento dell'eventuale omologa, lo stanziamento gia in occasione della proposta di
concordato di un fondo destinato a coprire il compenso dei liquidatore, ancorché consigliabile
e rispondente a criteri prudenziali, non pud comunque considerar-éli tassativo.
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Ragione, questa, che, dunque, nella situazione di specie esclude che il mancato
stanziamento di detto fondo sia concretamente gia influente in senso negativo sotto il profilo
della fattibiiita.

9. Deve poi darsi atto che non vi & luogo a provvedere in questa sede sulle richieste di
autorizzazione della Fondazione a stipulare i contratti relativi alla cd. Nuova Finanza (con
riconoscimento contestuale del beneficiv della prededuzions) ¢ all'accollo liberatorio con BEI,
trattandosi 8, in un caso, di nuovi finanziamenti, ma non propriamente della cd. finanza-ponte
sulla cui sorte (sotto il profilo della prededucibilitd) il Tribunale potrebbe in effetti pronunciarsi
in sede di ammissione, essendo stata prevista nella specie 1a relativa erogazione non con
riferimento al'gid decorso periodo anteriore al ricorso, ma con riferimento a quello successivo
all'fammissione; e trattandosi, neff'aitro caso, di un atto gia sostanzialmente assentito daila
banca creditrice direttamente interessata, sulla cui autorizzabilitd, per quanto di ragione e
residuaimente ancora d'interesse, all'occorrenza provvedera semmai il Giudice Delegato con
la plenezza dei poteri che gli sono attribuiti dall'art. 167 1.fall.

10. Tutto cid precisato, e fenuto conto che, alla stregua delle suesposte
considerazioni e delle integrazioni apportate dalla ricorrente alla domanda iniziale, sussistono
le condizioni di ammissibilitd del concordato previste dalla legge, la proposta deve essere
accoalia e quindi Ja Fondazione dev'essere ammessa alla richiesta procedura concordataria.

Quanto alla conseguente nomina dell'organo commissariale, & opportuno procedere
alla designazione di un collegio di tre commissari e non di un commissario singolo, in ragione
sia dell'importanza, che della complessita della procedura e del suo ordine di grandezza: la
nomina di un organo collegiale & infatti in concreto funzionale all'esigenza di maggiore
efficienza e rapidita nella conduzione della procedura, senza trovare, al contempo, alcuna
controindicazione effeftuale ed economica ¢ alcun ostacolo logico o normativo alla sua
attuazione.

Deve precisarsi, quanto a tale secondo profilo, che, sebbene l'art. 163, secondo
comma, n. 3), Lfall. faccia esplicito riferimento alla nomina — sic et simpliciter - di un
commissario, tale norma non esclude affatto, né esplicitamente, né per implicito
insediamento di un organo avente struftura collegiale, la cui designazione deve quindi
reputarsi non estranea al dettato normativo, & comunque da esso estensivamente desumibile
in via logico-interpretativa (in particolare alla fuce degli art. 182, 198 ILf.,, 8, 15 e 38 d.Igs. n.
270/1999). Pertanto, in sistematica coerenza con le norme soprarichiamate, il collegio dei
commissari giudiziali dovra nella specie adempiere alle proprie funzioni seconde la disciplina
all'uopo dettata dalle norme stesse per il caso in cui venga disposta la nomina di un organo
collegiale {deliberazione a maggioranza in caso di eventuale contrasto di opinioni; esercizio
congiunto dei poteri di rappresentanza attraverso almeno due dei componenti del collegio:
artt. 198, secondo comma, Lf.; 15 e 38 d.gs. n. 270/1999); infine, per evidenti ragioni di
efficienza economica e in considerazione dell'effetto sinergico delfattivita svolta dai tre
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componenti def collegio, il compenso finale ad essi spettante, da determinare compatibilmente
con i criteri dettati dal D.M. 28.7.1992, non potra comunque superare quello previsto a favore
di’un unico commissario giudiziale, dovendosi quindi procedere alla suddivisione dell'unico -
onorario complessivo, nella misura che verra liguidata dal Tribunale, per la quota di un terzo
in favore di ciascun professionista.

Dovendc garantirsi la massima efficienza e professionalita dell'organo commissariale,
si reputa opportuno designare, comunque in sostanziale coerenza con i criteri di selezione e
designazione usualimente adottati da questo Tribunale, ma in ogni caso in funzione e con la
necessaria attenzione alla straordinaria importanza della procedura in oggetto, professionisti
con curictla di comprovata esperienza, gia maturata, nello specifico settore in oggeito, anche
in relazione a procedure analogamente complesse (se possibile anche di livello
internazionale), altrest dotati di una struttura di studio e di supporto adeguatamente articolata,

e preferibiimente ubicata nel Comune di Milano.

CTA.

|

RAFFAELE DEL MONTE TABOR, con sede in Milano, Via Olgettina n. 60;

2) delega alla procedura il Presidente dott. Filippo Lamanna;

3) nomina un Collegio di Commissari Giudiziali nelle persone dei Sigrori: dott. Rolando
Brambiila, avv. Salvatore Sanzo, dott. Luigi Giovanni Saporito; :
4) ordina la ¢onvocazione dei creditori per procedersi alle operazioni di voto alludienza del
23 gennalo 2012, ad ore 10.00, avanti al Giudice Delegato, presso l'aula delle udienze che
sara a cid destinata nel Palazzo di Giustizia di Milano;

5) dispone: _

- che | Commissari Giudiziall provvedano a comunicare a tutti i creditori il presente decreto
entro it 30 dicembre 2011 e che depositino in cancelleria la relazione ex art. 172 L,
pubblicandola nellapposita area del sito intemet del Tribunale, entre dieci giorni prima
della data fissata per 'adunanza dei creditori;

- che entro il termine di quindici giorni dail’avvenuta comunicazione del presente decreto
alla societa ricorrente, questa' depositi, al sensi deil'art. 163, secondo comma, n. 4), legge
fallimentare, la somma di € 1.400.000,00 presumibiimente necessaria per sostenere il 20%
delle spese di procedura, effettuando il reléfivo versamento su un conto corrente intestato
alla procedura concordataria da aprire presso la Banca Nazionale del Lavoro, nell'agenzia
che ha sede in questo Tribunaté; : - '
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- che essa mefta subito a disposizione dei Commissari Giudiziali le scritture contabili affinche
questi possano produrle al Giudice Delegato per 'annotazione di cui ali‘art. 170 L.f. ;
- che il presente decreto venga pubblicato nelle forme previste dall'art. 166 Lf., nonché sui
quotidiani Ja Repubblica, Corriere della Sera e /I Sole 24 Ore e trascritto ai sensi deif'art.
88, secondo comma, i.f. . _
Cosi deciso in Milano, in data 27 ottobre 2011

!l Presidente

(Dott. Filipp anna)

TRIBUNALE di MILANO
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