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TRIBUNALE di MILANO

Sezione IT Crvile — crist d'impresa
ORDINANZA

Il giudice dott.ssa Rosa Grippo nel procedimento iseritto al N. /2025 VG
letto il ricorso ex artt. 18-19 CCII depositato nell'interesse di

, Codice
fiscale e n.iser. al Registro Imprese Partita IVA ,da

societd di gestione del fondo rappresentata e difesa, unitamente e disgiuntamente,

dato atto che la ricorrente ha chiesto di “confermare le nrisure protettive del patvimonio del Fondo gia concesse dalla
Camera di Commercio di Milana, disponendone, per la durata massima di centoventi giorns, l'applicazione erga onnes nei
confroms di ki i ereditors del in via subordinata, confermare le wisure protetiive del patrinonio del Fondo richieste ai
sensi dell'art. 18, commea 1, CCII e gia concesse dalla Camera di Commercio di Milana, disponendone, per la durata massinea
di centoventi giorns, {applicasione nei confronti delle Banche F inangiatrici (i.e.
, nonché di %
richiamato il decreto di fissazione di udienza che dava atto della sussistenza dei presupposti formali
normativamente previsti per la richiesta conferma;
rilevato che la societa ricorrente ha provveduto a notificare il ricorso e 1l decreto di fissazione di udienza
allesperto nonché ai creditort,
esaminata la documentazione prodotta dalle parts,
esaminato il parere favorevole dell'esperto,
sentiti le parts alludienza del 7.5.25;
RILEVATO
- che
itruvio), cosi come rappresentato in ricorso “svefge atwitd di
valorigagione del suo patrimonio (mediante l'acquisita, la locagione ef 0 la cessione di bens immabili) e ... pracede
alla ripartizione Ira i propri pariecipanti del riswltato netto derivante sia dalla gestione che dallo smabiliqzo degli
imestinents effettuati dal skessd”) st trova in una condizione di crist economico/finanziaria a
causa di squilibri finanziari generati, spiegandone le ragioni e viene pertanto presentata la
possibilita di elaborare un piano per il superamento di detta condizione, le cut linee guida
prevedono in sintest:

® la prosecuzione dell'attivita aziendale, mediante la conclusione di contratti di locazione
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sugl immobili attualmente disponibili e il consolidamento dei contratti di locazione in
SesaLh,
¢ la successiva vendita atomistica degli immobili presenti in portafoglio, previo consenso
delle Banche Finanziatsici, nellaloro qualita di crediton ipotecan,
¢ il ragoiungimento di un accordo con le Banche Finanziatnici e con gi altr crediton perla
nstrutturazione efola dilazione del debito esistente.
- Tesperto ha formulato parere favorevole sulla richiesta di confemma dell’applicazione delle misure
protettive del patrimonio,
- nessuno dei crediton si & opposto alla richiesta di conferma di misure potettive;
OSSERVATO
- che, quanto alf ammissibilita della domanda, ai sensi dell’art. 12 co.1 CCIL “Lissprondifore cosssverciale
¢ agricolo pud chiedere lanossing d% un espevto &l segrelavio genevale delia caseva df wsssvercio, industia, avtigianato
e agricolinva nel cus assbito tewitoriale si tova 1a sede legale doll'ispresa, quando s twova ndlle condizioni a5 aui
all'arécolo 2, coswsva 1, lotteve a) 0 b), oppure quando si #ova anche soltanto in condigioni & squilibrio patsioniale
0 econossicofinangiasio che ne vendono prodabile Ja crisi o insolvenga e visulta vagionevolsvente pevseguidile if

Hsanassenty dell ispresd”;

- nel easo di specie la domanda é stata presentata da che gestisce 1l fondo
dinvestimento nellinteresse di tale fondo, tant's che la stessa istanza volta alf avvio
della composizione negoziata & stata inserita con il codice fiscale di ed & la stessa

che ha silasciato la prescritta dichiarazione avente wvalore di autocertificazione
attestante, sulla base di cnten di  ragionevolezza e proporzionaliti, che Pimpresa pud
essere nsanata. Non solo, ma é con nferimento a che Fesperto ha venficato la
sussistenza di una capacita organizzata adeguata a supportate il percorso di risanamento, tenuto
conto che, come nlevato dalo stesso esperto “I Fondo non dispone di una propria autonosss skutbea

organi yyafva, esendo fo principali foyioni attvibuite a guale Societs di Gestione di Fondi Coswni &

Investiswento od attivitd ¢’ (parere pag 37). Cosi come cettamente le trattative saranno volte al
petfezionamento di un accordo trala e 1 crediton finanzian del 5
- altro aspetto qui peculiare é dato dalla compagine dei crediton. Come venficato dalfesperto “%
principali esposizions debitorie (vappresentano i 98,83% delle esposizions cossplassive e sono evidengiate in giallo
nella tavola sopra viporiats) sono quelle dipendenti dal convatio & fnangiaweno sotboscvitto in data 5 aprile 2007
{contratts a Ministero Notaio Elena Bovio d Verona con Rep. 2861/ 2007) con sn pool & bandbe forseato da

SpA el SpA. (o
in seguito allz cessione intervensita), SpA,
i i segui o alla cessione i forvensts) e 2SpA
fora in Jorza ddl finas yiassento i oviginavi Exvo 120 ssifioni (e che avwebbe dovsto

assere viswborsals integral entvo § 31 dicessbwe 2015)" (v. patere pag. 13) contratto di finanziamento
che & stato nel tempo piy volte modificato. Conseguentemente le trattative avranno
essenzialmente come interlocuton 1 predetti crediton finanzian, che, came evidenziato dall esperto

nel proprio parere, sono interessati alla proposta di piano e quindi alla valorizzazione del
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patnmomo secondo le linee sopra indicate, tant'® che gli stessi non si sono opposti

alf accoglimento del presente ricorso;,

- intermini generalinon vi é dubbio che il fondo & gestito dalla non nell’interesse proptio ma
nell interesse altrui (3 titolan delle quote del e che pettanto Yz ) pus libeva nella scelta dei
singodi atti gestors, & pewd vincolata angidetto nel fine, tvatiandosi & wna wstione "nall int dei partecipam "
favis, 36 coswsva 4, 40 cossswa 1 Jett a) e wssswa 2 TUFJ, sea andhe nei "svetodi”, tattandosi d gesti fat:
dallassungione deglt obblight e delle vesponsabilits def datavio (@t 36 coswssa 5§ TUR), e nei “tontenus”,

segnati dal vegolassents” (Tubunale Milano Sez. spec. Impresa, 10/06/2016 n.7232);

- patimentinon vi é dubbio chela gestisce non un “proprio” patdimonio, mail patrimonio del
fondo, tant’é che ai sensi delfart. 36 co. 4 primo periodo Dilgs. 24 febbraio 1998, n. 58 Testo
unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (TUF) “Ciasan fondo comwme di
ingestissendd, 0 ciasaun cosspavid 4f uno stesso fondo, cosk beisce patvissonio autonosso, disknto o itk off effesti dal
patvissonso della societd & gestione 4ol vispavswio o da quello & ciascun paviecipante, nonché da o altw patvisvonio
wstito dalla sedesiswa societd; delle obbligazioni  pov conto dd fondb, la  visponde esclusivaswente on i
patissonso dd fondo svedesizso”

- pettanto cotrettamente la composizione ne goziata é stata avwiata per il tramite di inqualita
di del fondo, soggetto che ha presentato Pistanza di accesso alla composizione negoziata, che
ha successivamente depositato 1l ncorso ex articali 18-19 CCII e che svolgerd le trattative e
concluderd Peventuale accordo con i crediton;

- in alts termini non avendo il fondo soggettivita glunidica ed essendo 1l fondo rappresentato e
gestito dalla , fion pud non essere la a depositare Pistanza di e a condurre le
trattative;

- tuttavia Paspetto qui nlevante & che la composizione negoziata riguarda lo stato di crisi del fondo
el possibile concreto nsanamento dello stesso;

- ebbene, nel silenzio del diritto positivo, non sussistono ragioni per escludere che un fondo in stato
di crisi non possa ficotrere — per il tramite della - all'istituto della composizione negoziata
della cnisi per nsanare il proprio indebitamento, tempestivamente e vittucsamente, cid che
certamente nentra nella xzfio della disciplina di cut aglt articali 12 e ss. CCII,

- come notg, in materia di procedure concorsuali cd. di disitto speciale, Part. 57 TUF, dopo aver
esteso laLCA bancana agli intermedian finanzian ed in particolare alla che gestisce il fondo
comune dinvestimento, ha altresi introdotto al co. 6 bis per i crediton e per la stessa la
possibilita di chiedere laliquidazione del fondo stess o, qualorale attivita del fondo o del comparto
non consentano di soddisfare le obbligazioni dello stess o e non sussistano ragionevoli pros pettive
che tale situazione possa essere superata,

- intal caso 1l Trbunale del luogo in cui la halasede legale, ntenuto fondato il pericolo di
pregiudizio, dispone con sentenza la liquidazione del fondo e la Banca dTtalia nomina uno o pid
liquidaton, che “proswedono secondo quamy disposto dal comswa 3-bis” (art. 57 co 6 bis IT e IIT periodi
TUF);

- in paticolare il comma 3 bis dellart. 57 TUF sancisce che i comavissari figuidatori provoedono alla
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fiquidagione o alla cessione deé fond da questa gestiti e dei volativi cossparts, esewitando a tali fini § poteri &
assssinistragione degli stessi, St applicano, in quanto cosspatibili ofi avboli 83, 84, comwa 3, 86, ad ecceione
dei comemi 6 e 7, 87, coseswi 2 0 3, 88, 89, 90, 91 ad ectegione dei coswawi 1-bis, 2, F o 11-bis, 92, 92-bis, 93 ¢
94 dol T.U. bancavio, nonché i cosssvi 4 0 5 dof presente avéeolo”™,

- tali diposizioni normative del TU bancario (dlgs. 1993 n. 385) disciplinano la cd. LCA bancaria,
ossia una procedura conc orsuale amministrativa;

- nonvié dubbio pertanto che, alla luce delfart. 56 co. 6 bis TUF, alla procedura di liquidazione del
fondo st applicano le notme sopra citate in matena di LCA bancaria e soltanto tali disposiziony, in
quantq, trattandosi di disciplinaspeciale (T'UF e TUB), tale normativa & di stretta interpretazione
guridica,

- ma ¢ altrettanto certo che con la liquidazione del fondo e la disciplina ad essa applicabile, 1
legislatore ha inteso introdurre anche per il fondo una procedura concorsuale di diritto speciale.
Trattasi infatti di una procedura concorsuale “amministrativa®, in quanto nella LCA bancania e di
tiflesso nella liquidazione del fondo in vittl delle notme richiamate dall’art. 57 co 3 bis TUF cui
fa rinvio il co. 6 bis del medesimo articolo, non & previsto né il GD come organo della procedura
né tantomeno il reclamo al GD (o al Tribunale) contro gli atti di amministrazione e le omissioni
del liquidatore. Tant’s che, a differenza dellasentenza di apertura dellaliquidazione giudiziale, con
il provvedimento con cui viene disposta la liquidazione del fondo ex art. 57 co. 6 bis CCII non
viene nominato aleun GD. Incltre dalfesame delle nomme richiamate dalfart. 57 co. 3 bis TUF,
cui si badisce il co. 6 bis fa rinvio, emerge che il Tribunale pud essere adito saltanto in caso di
opposizione allo stato passivo (Part 87 Tu bancaric) nonché nella fase finale, nelfipotest in cui
sorgono contestazioni aseguito del deposito da parte del commissario liquidatore Jliquidatore del
bilancio finale di liquidaziane, del rendiconto finanzianio e del piano di riparto finde (art. 92 TU
bancano),

- wvero ¢ che, quanto alla LCA bancania, Part. 80 co. 6 TUB prevede espressamente che “Le banahe

10% 50%0 Soggette @ proceduse concowssali diverse dalia fiquidazione coatta prevista dalle novswe della presente segione;

pev gquanto non espr te previsto s applicano, s compatibili, lo disposivioni del codice ddlla ovisi e
delllinsoloen 247, e tale noma, per effetto delfart. 57 co. 3 TUF si applica anche alla LCA degli
intermedian finanzian;

- altrettanto wero & che Part. 57 co. 3 bis TUF, cui fa espresso tinvio Part. 57 co. 6 bis TUF
{liquidazione del fondd), non richiama Past. 80 co. 6 TUB;

- diconttm non vi ¢ alcuna norma che impedisce, nel caso in cui 1l fondo si trovain stato di erisy, la
composizione negoziata,

- nel silenzio nommativo, pettanto, non vi sono ragioni per escludere nel caso di fondo in stato di
ctist Paccesso alla CINC, cio in quanto, aben vedere, la previsione di cut dl'art. 57, comma 6-bis,
T.U.F. aramette il fondo ad una procedura concosuale, seppute a carattere amministrative, ad &
12 della sua soggettivits giundica;

- in altr termini la questione qui posta é se i fondo, per il quale & stata introdotta la procedura

concorsuale amministrativa speciale di cui alPart. 57 cit. possa accedere, peril tramite dellasocieta
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che lo mppresenta e gestisce, non avendo appunto la soggettiviti giurdica, allo strumento della
composizione negoziata della crist, al fine di nsanare il proprio indebitamento, in assenza di una
previsione espressain tal senso;

- secondo un’interpretazione sistematica a tale quesito va data nsposta positiva,

- del testo, come segnalato dal ricorrente e ddl'esperta, questostesso Tribunale con decreto emesso
in data 512.2015 ha accalto, sotto la vigenza della previgente legee fallimentare, Pistanza di
sospensione ai sensi dell'art. 182 bis comma 61£. depositata dallasocieta in relazione
adun fondo chiuso dinvestimento immobiliare nel corso delle trattative che precedono l'accordo
ex art. 182 bis disponendo “nef confronti e 2 beneficio &l Fondo gestito dalla societd o # divieto
pev i creditori e pev § feryi & iniviare 0 proseguive ayioni cantelavi o esecufive sui suoi beni o dF aequisive K0l &
prodazione se non wncordati e sempre questostesso Tribunale, successivamente, conil decreto emesso
in data 10.11.2016 ha accolto la domanda di omalogazione dell’accordo ex art. 182-bis 1fall,
presentata dalla societa di gestione del fondo chiuso di investimento immobiliare;

- ebbene dallalettura di entrambi i provvedimenti si evince che la ha agito nell’interesse del
fondo e che entrambe le decisioni hanno riguardato lasituazione di ctisi del fondo, come nel caso
di specie,

- nonsoloma dallalettura di entrambi 1 provvedimenti emerge che le decisioni sono state adottate
in presenza di strument disciplinati 1a richiesta di “protezione™ di cui all’ art. 182bis co. 6 e PADR
di cui all’art. 182 bis L£, cosi come sarebbe Paccoglimento del presente nicorso in presenza diun
percotso stragiudiziale di CINC disciplinato dal CCII,

- in particolare conil primo provvedimento, per quanto qui interessa, & stata accordata al fondo che
st trovava in uno stato di casi una tutela anticipata del patrimonio nel corso delle trattative che
precedevano l'accordo ex art. 182 bis 1.£, cosi came prevista dall'art. 182 bis co. 6 1£;

- conil secondo provvedimento & stato poi omologato PADR, disciplinato dall art. 182 bis L£, del
fondo comune dinvestimento;,

- ma aben vedere ¢ propnio ! ulimo dei due provvedimenti citati, seppur fondato sul presupposto
— ora non pit condivisibile alla luce della giunisprudenza di legitimita e del successivo CCII - che
l'accorda di ristrutturazione non hanatura di procedura concorsuale, ad affermare espressamente
quanto qui nleva, cssia che “Ya ... previsione di avi all avi, 57, cosesva 6-bis, TUR,, nell asvsvetiove if
fe non {1z solz ) alla proceduva di Figuidagi

Y

watz inistativa (o quind nel delineave una procedura
ohe investe il af & i dellz sua sogpettivite giuvidica), apre nettassente fo scenavio & un ispieg - sesspre per
i solo {ed af di 13 dellz sua autonossia soggettiva) - d5 stewsventi altemativ di soluzione dollz ovisi, senga
che si debba affessare in aleun sv0do cosse presupposto necessario Jo stato di evisi della sedesisva (che quindi
ben pud atfvare tali struswenti quando Ja orisi investa if inséenonla ) ed angi dovendosi concovdave

con chi lassenta che, diversassente opinando, i dovvebbe vilevare xna lacuna novssativa nél caso in awi la sitwagione

a5 cvisi che intevessasse i non Josse pienassente sussowibile nlllavt, 57, comwa 6-bis; che, i condlusione,
deve vitenersi che un chinso che si fowk in stato &% crisi ben possa - attvaverso fa che fo vappresents -
Jare vicowso &o stnesento dolfaccordo dF vistrattuvagione la o fog % & powd o una

wita sevificato Jo stato dF crisi dol fe non dalla ) ¢ previa adesione & alsveno # 60% det cveditori del
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Pt_1 svedest idevata i evidente nabera issprendibviale dell athivitd che trassite i Fondo viene ssoltd”,

- in altrl termini tali decisioni, seppur nella vigenza della legee fallimentare, avevano aperto la
possibilitd, qui condivisa, per un fondo in stato di cnsi di accedere, tramite la , astrument
altemativi alle procedure concorsualy, ossialatutela anticipata del patimonio concessa durante le
trattative dirette al perfezionamento diun accordn, e PADR quale appuntostrumento di soluzione
della cnisi altemativo alla procedura liquidatonia;

- ebbene la composizione negoziata, come noto, non & una procedura guns dizionale né tantomeno
una procedura concosuale, ma un #erperil racomungimento della s oluzione della cast, un percorso
di negoziazione, volontano e stragiudiziale, attravesso il quale il debitore che si trova in una
sttuazione di crsi e dinsolvenza o soltanto in condizioni di squilibrio patrimoniale e/o
economico-finanziano intende perseguire il nsanamento tramite le soluzioni di cui all’art. 23 CCII,

- madlo centrale & rivestito dall esperto, professionista terzo, indipendente, imparziale e nservato,
che hail compito di facilitare le trattative e favosnre gli accords,

- inaoltre, nelle procedure concorsuali, come noto, un fenomeno tipico e necessano & quello della
protezione del patrimonio del debitore dalle iniziative esecutive e cautelari dei singoli crediton, al
fine di evitare la disgregazione del valore aziendale e al contempo tutelare Pinteresse dell’'intera
massa dei crediton, impedendo quindi che talumi crediton possono precostituirsi situazioni di
vantageio,

- éstato pettanto previsto anche nellambito della composizione negoziata, che si nbadisce non &
una procedura concossuale, un meccanismo di protezione in favore del patnmonio
del’'imprenditore al fine di garantire lo svolgimento delle trattive, e quindi funzionale al buon esito
del percorso del nisanamento intrapreso,

- ed & qui che si dinnesta “una procedura glunsdizionale incidentale” nelPambito & una
composizione pattizia di natura stragiudiziale, in quanto 11 CCII ha stabilito che tali misure
protettive sono soggette adun regime di applicazione s emi-automatica, nel senso che sono efficaci
dal giomo della pubblicazione nel registro delle imprese della domanda, masonosoggette al vaglio
del T'ribunale, chiamato a confermare, modificare o revocare tali misure;

- tale soluzione normativa trova la sua safio nel contemperamento tra opposte esigenze, Pinteresse
economico del debitore al risanamento e le aspettative det crediton, tenuto conto che, in unasede
pattizia, quale appunto la composizione negoziata, ad una parte {1 crediton]) ancora prma di
trattare viene impedito di promuovere azioni individuali o inibito il proprio potere di autotutela
negoziale;

- ebbene, come sopm gia esposto, qui i crediton non si sono opposti, anzi sono interessatt a
conduzrre le trattative al fine di valorizzare al meglio il patnimonio immobiliare;

- intale contesto, pertanto, non consentire al fondo, tramite la che lo rappesenta, di accedere
alla composizione negoziata e usufruire delle misure protettive si recherebbe, in concreto, un
pregiudizio peri creditos, 1 quali non avrebbero alcuna altemativa alla richiesta della liquidazione
del fondo e, pertanto, si vedrebbero svanire la possibilita di conseguire un possibile celere

soddisfacimento attraverso le trattative;
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- in conclusione il fondo, quando si trova in uno stato di cnsi che non presenta perd 1 requisiti di
cui alfart. 57 co. 6 bis TUF (ossia le attivita immobiliari del fondo non consentono piy di
soddisfare le obbligazioni dello stesso e non sussistono ragionevoli prospettive che tale situazione
di squilibnio possa essere superata, inoltre sussiste e nsulta fondato 1l pescalo di pregiudizio peri
crediton) ben pud accedere, tramite la che lo rappresenta e gestisce, alla composizione
negoziata della cnisi pet poter nisanare tempestivamente e virtuosamente il proprio indebitamento;

- conseguentemente ben pud i Tnbunale confermare le misure protettive qualora ne nicorrono i
presupposti e garantire quindi la tutela del patrimonio durante il periodo necessario allo
svolgimento delle trattative,

- nonwi é pertanto alcun ostacolo all’ammissibilita della domanda qui proposta;

CONSIDERATO

- che, quanto alla valutazione nel mento della domanda di conferma delle misure protettive, giova
premettere che, proprio in virtd della natura della CNC sopra indicata e del rolo centrale
dell’esperto, questi é chiamato a nicercare dove stia il corretto punto di equilibrio ta Pinteresse
dell’'imprenditore a risanarsi, gli interessi dei crediton al propnio soddisfacimento e Finteresse di
ulterion parti con le quali & oppottuno che vengano intraprese le trattative (patte interessate al
tisanamenta), raccogliendo innanzitutto le informazioni sulle concrete possibilita di asanamento
dal confronto tra il debitore e 1 crediton e le eventuali ulterion parts inte ressate, verificando poi la
coerenza ci tali informazioni e agevolando, infine, la composizione di tali interessi verso
Pindividuazione delle soluzioni pits idonee a superare lasituazione di crisi,

- glova altresi premettere il compito pid immediato che la legge pone a carico del giudice & quello
di instaurare 1 contraddittorio tra il debitore, 1 crediton e Pesperto. Il giudice, poi, ¢ tenuto ad
accertare la tempestivita del ricorso, ad emettere il provvedimento di fissazione delPudienza entro
un termine perentorio, nonché a venficare la documentazione prodottain conformita con Part. 19
co. 2 CCIL Sotto tale ultimo profilo, giova qui osservare, che tale ultima disposizione in aderenza
a doven informativi e di buona fede, impone all'imprenditore che ha fatto accesso alla
composizione negoziata di produrre documentazione contabile, nonché “un progetto df piano &
visanassendo wdatto sewndo fo indicazioni della lista di controllo di cui all avticolo 13, comwea 2, un piano
Jinan giavio per § successivi sef swest e un prospetto delle inigidtive che intende adottare”, una dichiarazione avente
vaore di autocertificazione attestante, sullabase di crtent di ragionevolezza e proporzionalita, che
l'impresa pud essete tisanata e l'accettazione dell'esperto;

- nonsolg mail giudice & tenuto a sentire Pesperta, che come sopra gia detto, ¢ la figura centrale
della CNC, in ordine alla funzionalitd delle misure nchieste ad assicurare 1 buon esito delle
trattative, nonché in mesto alPattivita che intende svolgere ai sensi delf articolo 12, comma 2 CCIT
{art. 19 co. 4 CCII),

- ed & qui che si comprende con maggiore chiarezza il perimetro della presente delibazione

gudiziale. Se & wvero che nella composizione negoziata i potere di sindacare Peffettiva
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perseguibilita del nsanamento & nconosciuto all"espe:tolJ tuttavia non si pud non affermare che
inevitabilmente anche il giudice dovra effettuare tale valutazione per decidere se la richiesta di
protezione sia mentevole di accoglimento. Cid in quanto la procedura giunsdizionale attivata con
la richiesta di conferma delle misure protettive & pursempre una fase che si apre all'intemo della
composizione pattizia. In altn termini se non sussistono concrete possibiliti di nsanamento &
glocoforza ntenere che anche le misure protettive non possono essere confermate in quanto vi &
alla base i medesimo quadro di partenza, ossia uno stato dinsclvenza non gestibile con un
possibile e concreto nsanamento. Ed & per questa, che, come emergerd nel proseguo della
trattazione, il Trbunale non pud non tener conto del parere dell’ esperta, in particolare nell'ipotest
in cui, per quanto qui rileva, Pesperto non ha anc ora venficato e ragionevolmente ntenutol' assenza
di idonee prospettive di nisanamento. Certamente la valutazione va fatta in concreto e non puo
prescindere da una valutazione prognostica a carattere sommario da condursi con nfenmento alle
prospettive disuccesso delle trattative in corso;
RITENUTO

- che nel caso di specie, alla luce della prospettazione delle parti e del compendio documentale
depositato, nonché valonzzando le verfiche fatte dalfesperto e le motivate argomentazioni dallo
stesso espresse nel suo parere, si ritiene che non possa negarsi la conferma generalizzata delle
misure protettive, pet le seguents ragioni,

- Pesperto ha reso parere favorevole e ha, al contempo, evidenziato fin d'ora degli aspetti di cui la
societd non pud non tener conto al fine della prosecuzione della composizione della exist;

- nello specifico, Pesperto ha sia fomito un quadro chiaro ed esaustivo sullathivita svolta
precedentemente all’udienza, avendo esaminato P'intera documentazione allegata alPistanza, in
particolare 1 rendiconti di gestione del fondo, nonché ravvisando le condizioni di squilibro
ecanomico-patrimaoniale-finanziano costituenti requisito oggettivo di accesso alla composizione
negoziata (e quindi per Padozione delle misure protettive richieste ex art. 18 C.CII), ma allo
stesso tempo ha constatato la possibilita di prospettive di tisanamento collegata ad attivita e
condotte che Pimpresa deve nel piis breve peniodo potre in essere, ¢10 con ragionamento congruo,
non contraddittorio e logico-cantabile, che quisi nichiama e si condivide, non essendovi motivate
ragioni per dis costarvisi,

- in particolate Pesperto ha osservato che “non pave dubbio individuave ned "Piano” delineato dalla Societd
{nell intevesse dol Fondo) le cavatiovistiche dolla "continuitd agiendald” (v. parete pag 24) | tenuto conto che
“Le agioni strategiche che fa Societd intende pevseguive vigwardano - la prowga dalla duvata del Fondo: essendo Ja

scadenya “naturale” prevista pev i{ 31 dicesebre 2025, savd fo che £ blea def partecipant ne disponga
Ja prowga (fersso i Periodo di Gragia, previsto dall'avi, 17.8. do Regolawento, di 3 anni); - # perferionasento
i contrath df focagione degli & bili attual Sfith; - i confers & incavichi pev i vendita deoft iswsvobili

@ bwkev specialiyyati che segeivanno i vélativo processo df vendita; - lesecuione di opeve di straovdnaria

151 viporta il testo delfast 17 co. 5 terzo e quarto periodo CCII “5': whoe dhe &pmpmw &mmw:m g t':y)mo Wak

altve v steressate al oo cesw & KEIER O epm;vmakpméxb Sonreg & ) f cors ¢ ad
Se suors vaosx aovcre progpensioe & st af'esito dell i0te 0 B4 268 4 fqumma’amwwafl‘wrm&mned
wpermso genevale ddia onea & anemeao che @Melﬂc&mqsme deliSgmpa & amposiysone regopsara”
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swanuten gione necessatie pev conservave ed accvesteve f vaove &% taluni iswsvobiliy - Iz disssissions dedli ismobili in
base af pregyo & venditz indicato da Prasi S.p.A. nella pevigia di stissa vdatta in data 24 gennaio 20257 (v.
parere pag. 400);

- Tesperto ha pertanto concluso che: “Le sviswre vichieste sono fingionali ad asicurave & buon esito delle
#attative. L'attivitd che i sottosevitto Esperiv intende svolgeve savd vivolta a favovive i pevferionamento tra CP_14
[..] ¢ eveditori (in particolare: cweditori finansian) ded & un accords atfo a creawe Jo condizioni

pev la ssigliove valovigyayione 4o patvissonio del in fungione dello swigiseento della wlEnvazione doll atbivits

condotta dallz in esecuyione o ssandato gestrio vicensto. Sono vagonewlssente sussistenti adegwate
disponibilitd finangiavie a copeviura 3ol fabbisogno occovsen e pev § conseweiswento dedls obiettive sottesi af "Piano”
predisposto dal Non sono ipotizabili consepense pregiudi yievoli dalle svisuve profettive vichieste suf vapports
con § fomnitors e con i fowyi in geneve. Non s vitiene sussistente i vischio d% un peggiovassento dalla vidassificagione
delle esposi iont bancavie dof #attandosi & esposiziont devivanti da un fnangiassento i pool gid da tesspo
scaduto. Lo stato dolfe tratiative indice a propendore pev wuna savedta disponibilits dei eveditovi bameari a
individuare una soluzione condiviss con §f Ala luce a8 test pratico e dol'analis della werenya dof Piao
di visanassento con Ia checkist, la Cossposi ione delia Cisi dol Fondo nei tovswing vappresentati dalla che
Jo gestisce appave vagionevolsente perseguibile”,

- allo stato, pertanta, Pesperto non ha escluso lasussistenza di concrete possibilita di ris anamento,
ravvisabili in un incremento dei flussi di cassa. Peraltro giova csservare che attivita del fondo &
diretta alla gestione di beniimmobili (aduso commetrciale ed uffict), in parte concessiin locazione
a terzi e, in parte, attualmente non locati, e che lo stesso esperto ha evidenziato che “Lz scadenga
dol Fondo, oviginaviassente fissata al 31 dicowsbve 2023, § stata provogats fino al 31 dicessbre 2025 con delibera
aall' assessbloa doi paviecipanti del 24 otobre 2023” e che “lz ha gd conferseato i prograssssa di provogare

Jino a 3 anni Iz duvata de cosse previsto dal Regolassente” (v. parere pag. 8);

- patimentinessuno dei crediton, giova ribadire, hamanifestato espressamente la propria contrarieta
alla partecipazione alle trattative,

- in tale contesto, non vi & pertanto alcuna ragione allo stato per ritenere che il risanamento non
possa essete conseguibile e peseguibile. Infatti, in base alle inequivoche e motivate dichiarazioni
dell’esperto (sopra indicate) e conside rato I attegoiamento di apertura dei crediton, va valutato utile
il percorso di nisanamento intrapreso,

- in conclusione non pud negasi la conferma generalizzata delle misure protettive, esistendo alla
luce del parere dell’espertouna ragionevale probabilita di perseguire il sisanamento ed essendo tali
misure funzionali a ragoiungere quel nsultato, sicché la loro assenza potrebbe pregiudicare il
tisanamento aziendale, ssultando utie il percorso di nsanamento intrapreso, per i termine
massimo di centoventi giomi.

P.QM.

1. conferma le misure protettive nchieste nei confronti di tutti 1 crediton sociali di

CHIUSO,
2. fissa per tali misure protettive concesse il termine di durata di 120 giomi decorrent dalla

pubblicazione delPistanza al registro delle imprese (20.3.25) e quindi sino al 18.725;
9
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3. avverte che, ai sensi delPart. 18 comma 3 CCTI, 1 crediton interessati dalle misure protettive non
possano acquisire dinitti di prelazione se non concordati con Pimprenditore né possono iniziae o
proseguire azioni esecutive e cautelan sul suo patnmonio o sui bent e sui dinth con 1 quali viene
esercitata 'athivitd dimpresa,

4. avverte che, a sensi delfart. 18 co. 5 CCIL 1 crediton - compresi le banche e gi intermedian
finanzian, 1 loro mandatan e 1 cessionan dei loro crediti - interessati dalle misure protettive non
possanag, unilateralmente, rifiutare I'adempimento dei contratti pendents, provocame la risoluzione,
anticipame lascadenza o modificadi in danno dell’imprenditore oppute revocare in tutto oin patte
le linee di credito gia concesse per il solo fatto del mancato pagamento di crediti anterion rispetto
alla pubblicazione delPistanza di cui alfart. 18 comma 1;

5. avverte che, ai sensi delPart. 18 co. 5 bis CCII, dal momento della confemna delle misure protettive,
le banche e gli intermedian finanzian, 1 mandatan e 1 cessionari dei loro crediti net cui confronti le
misute sono state confermate non possono mantenere la scspensione relativa alle linee di credito
accordate al momento dell'accesso alla composizione negoziata se non dimostrano che la
sospensione & determinata dalla applicazione della disciplina di vigilanza prudenziale;

6. avverte che ai sensi dilegge sono esclusi dalle misure protettive 1 dintti di credito det lavoraton e
che dal giomo della pubblicazione dellistanza e fino alla conclusione delle trattative o
all’archiviazione delfistanza di composizione negoziata, ovvero fino alla revoca delle misure
protettive, lasentenza dichiarativa delf apertura della liquidazione giudiziale o di accertamento dello
stato di ins clvenza non pud essete pronunciata,

Si comunichi con urgenza a parte ncorrente e al’esperto

Milano, 15/07/2025

1 Giudice
D .ssa Rosa Grippo
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