
1. Dal bilancio consolidato 2024 di Papiniano S.p.A. emerge che il debito bancario del
Gruppo è passato da circa 1,27 miliardi a circa 1,73 miliardi di euro in un solo esercizio, a
fronte di una perdita netta di circa 24,9 milioni (in peggioramento rispetto agli 8,5 milioni
del 2023). Gli oneri finanziari poi hanno superato i 92 milioni, mentre erano 33,5 del 2023.
Nel 2025 il Gruppo ha poi rifinanziato la propria esposizione con un prestito
obbligazionario da 800 milioni al 6,5% e un finanziamento bancario da 720 milioni. Nei
documenti informativi presentati dal Gruppo sull'apposito sito web della Borsa del
Lussemburgo si vede che gli oneri finanziari nel 2025 cresceranno ancora e notevolmente.
Quale valutazione fa il Gruppo sulla sostenibilità di questa struttura debitoria nel medio-
lungo periodo? Ci sono rischi di default?

Inizierei dicendo che parlare di default in merito al Gruppo San Donato è del tutto 
inappropriato, destituito da qualsiasi base numerica, in sintesi è una bestemmia finanziaria. 
Un’azienda va in default quando le Banche chiedono il rientro dei propri finanziamenti e questo 
accade solamente in quei casi in cui l’azienda dimostra di non poter generare EBITDA 
sufficiente a coprire debito e interessi. Vi diffidiamo quindi dall’utilizzare la parola default, del 
tutto inappropriata ed estranea a tutti i principi sottostanti alle leggi sulle crisi di impresa e 
gravemente lesiva degli interessi del Gruppo San Donato. Vi invitiamo quindi a verificare con le 
singole banche coinvolte nel finanziamento del Gruppo la situazione. 

Per quanto riguarda i numeri da voi visionati, che fanno per altro riferimento al bilancio 2024, 
prima di emettere un Bond è evidente che gli investitori istituzionali nonché le più importanti 
agenzie di rating hanno esaminato con grande attenzione tutti i parametri del Gruppo per poter 
dare una valutazione di mercato;  vorremmo altresì sottolineare che il Bond (B3 -Moody’s o B 
S&P  rating) ha avuto richieste per 3 volte l’offerta iniziale che era di 600 milioni, così da 
consentire al Gruppo di aumentare l’ammontare del Bond a 800 milioni, rinunciando a oltre un 
ulteriore miliardo che gli investitori erano pronti a sottoscrivere. 

Per quanto riguarda il tasso del 6.5%, si tratta dello stesso riservato ai maggiori peers mondiali 
quali, ELSAN e Ramsay Santé in Francia. Il valore del Gruppo è dato dalla capacità di generare 
cassa, 350 milioni di EBITDA, così come il valore immobiliare sottostante di 2 miliardi giustifica 
da solo la solidità che voi sembrate ignorare. Quindi per cortesia vi chiediamo con forza di 
dimenticare la parola default, come detto inappropriata e intrinsecamente diffamatoria. 

2. La famiglia Rotelli va verso una cessione del gruppo nel corso dei prossimi due o tre
anni?

Questo argomento non è all’ordine del giorno, nonostante come noto, le richieste siano 
molteplici da parte sia di investitori finanziari che industriali.  

Risposte del Gruppo San Donato a richieste di verifica di informazioni e 
approfondimenti da parte di Report



3. Nel 2024, a fronte della perdita sopra descritta e di un patrimonio netto consolidato 
in calo da 729 a 608 milioni, Papiniano S.p.A. ha distribuito dividendi per 100 milioni di euro 
ai soci. Anche dal bond del 2025 una cifra considerevole – circa 68 milioni di euro, dopo 
aver ripagato la Parent Indebtedness per 237 milioni- è destinata a distribuzione. Come si 
conciliano queste distribuzioni così significative con la situazione finanziaria del Gruppo 
e con gli interessi del personale aziendale e del Servizio Sanitario Nazionale?

Abbiamo già descritto la situazione finanziaria del Gruppo, per altro in miglioramento nel 2025, 
quindi la domanda è mal posta aggiungendo che a tutti gli investitori, già al momento del Bond, 
era noto il programma di distribuzione dei dividendi del Gruppo, che è quindi parte organica del 
processo di emissione del suddetto Bond. Per quanto riguarda l’ultima riga è del tutto 
acrobatico accostare un ordinato processo finanziario e le libere e legittime scelte degli 
azionisti con l’impatto sul personale aziendale che non ha subito alcuna conseguenza.  

4. Il dott. Kamel Ghribi ricopre la carica di Vicepresidente del Gruppo San Donato 
S.p.A. e detiene il 50% di GKSD S.r.l. tramite GK Holding Italia S.r.l. (controllata al 100%
dalla svizzera GK Investment Holding SA). Ci risulta che la medesima GK Investment 
Holding SA abbia percepito una fee di 32 milioni di euro in qualità di advisor nell'ambito 
dell'emissione obbligazionaria da 800 milioni. Confermate questa informazione?

Non confermiamo in quanto società e cifra sono errate, ma si sottolinea che il dottor Ghribi da 
circa dieci anni non fa solo parte della Governance del Gruppo, ma svolge attività di Global 
Advisor per la quale percepisce dei fee assolutamente in linea con le prassi di mercato.  

5. Non ravvisate un conflitto d'interessi nella circostanza che un membro del 
consiglio di amministrazione della società emittente abbia contestualmente percepito 
una importante commissione per l’operazione finanziaria?

Assolutamente no, essendo stata tale circostanza dichiarata in maniera del tutto trasparente e 
votata all’unanimità in CDA, in quanto attività precipua e contrattualizzata del dottor Ghribi 
nell’ambito della sua attività di Advisor. 

6. (..)



 

7. (...)

8. Potete confermare che l’Ospedale San Raffaele ha diminuito il numero di operatori
sanitari per posto letto nel corso del biennio 2024-2025?

Non abbiamo mai diminuito l’assistenza sanitaria in piena osservanza dei criteri di 
accreditamento con la Regione Lombardia. 

9. In questo modo avete reso più redditizio ciascun posto letto a scapito della qualità
del servizio per i pazienti?

Leggi risposta sopra, la formulazione della domanda è in se stessa offensiva ma ad ogni buon 
conto la qualità del servizio, misurabile dal gradimento dei pazienti è eventualmente in 
aumento. 

10. A garanzia del prestito obbligazionario e del finanziamento bancario, sono stati
costituiti pegni sulle partecipazioni di numerose società controllate, tra cui Ospedale
San



Raffaele, Policlinico San Donato, Istituti Ospedalieri Bergamaschi e Bresciani, Ospedale 
Galeazzi. In caso di default o escussione dei pegni, quali conseguenze concrete si 
determinerebbero per la continuità dei servizi sanitari erogati ai pazienti del SSN?  

Parlare di default denota, ancora una volta, una totale ignoranza in merito ai meccanismi che 
regolano la legge fallimentare nel nostro Paese.   

11. Le autorità sanitarie regionali e l’Assessore Bertolaso sono stati informati
preventivamente della sottoposizione a vincolo delle partecipazioni negli ospedali
accreditati?

L’emissione del prestito obbligazionario è avvenuta secondo regole di legge e di mercato con 
tutte le informative previste dalla prassi, nonché dal contratto di convenzione che regola il 
rapporto tra Regione Lombardia e Gruppo San Donato. 

12. Ci risulta che il dott. Kamel Ghribi goda di un servizio di favore all’imbarco e
sbarco presso gli aeroporti di Malpensa e Linate, (...). Potete spiegarci se il dott. Ghribi
ha incarichi diplomatici o di altro tipo dal nostro governo che giustificano la situazione di
cui sopra?

“Talune misure” sono giustificate da “esigenze di sicurezza”, anche in riferimento a compiti di 
assistenza e accompagnamento a delegazioni internazionali di alto livello cui spesso, come 
noto, è chiamato il dottor Ghribi.  

13. (...)



14. (...)

15. La Fondazione Gruppo San Donato (GSD Foundation ETS) si finanzia con il 5xmille,
sull’ultimo esercizio per circa 380mila euro e con erogazioni per una cifra simile che
vengono dagli ospedali del gruppo. Nei bilanci degli ultimi anni della Fondazione non
abbiamo trovato traccia di donazioni provenienti direttamente dalla famiglia Rotelli o da
Papiniano spa o dal dott. Kamel Ghribi o da GKSD. Per quale ragione non contribuiscono
alla fondazione caritatevole del gruppo che dirigono?

Ci piace sottolineare che i finanziamenti, da voi menzionati, provenienti dagli ospedali sono, ci 
sembra un’ovvietà, sottratti dagli utili degli ospedali, in ultima istanza spettanti agli azionisti. 

16. La vostra partecipata GKSD ha sponsorizzato la Giornata Mondiale dei Bambini
2024 come da documentazione ufficiale dell’evento. Potete dirci a quanto ammontava il
vostro contributo?

Abbiamo aderito a ripetuti appelli di Padre Enzo Fortunato in occasione della prima giornata 
Mondiale dei Bambini, lanciata da Papa Francesco contribuendo con 310.000 euro. Tale 
contributo è servito anche alla realizzazione di un documentario RAI. 

17. Ci risulta che l’Ambasciatore Ettore Sequi, oltre a percepire un emolumento come
Segretario Generale di ECAM Council, riceva anche un compenso come Special Advisor
del Gruppo San Donato.  Potete indicarci la cifra percepita per questo ultimo incarico?

Tale informazione è priva di fondamento e l’Ambasciatore Sequi non riceve alcun compenso. 

18. Ci risulta che il gruppo San Donato, attraverso un ufficio sinistri che gestisce le
pratiche legate a danni e incidenti subiti da pazienti, abbia affidato consulenze legali per
più di 2 milioni di euro ciascuno allo studio legale della Dott.ssa Avv. Tiziana Miceli e allo
Studio Legale Larussa. Potete confermare o smentire questa informazione?



La vostra fonte si è nuovamente sbagliata; stavolta di ben due zeri. L’ammontare totale delle 
competenze degli studi dei due professionisti ammonta a 20.000 euro annuali per quanto 
riguarda lo Studio Miceli e 70.000 euro annuali per lo Studio La Russa. 

Qualsiasi affermazione differente sarà considerata gravemente lesiva per il Gruppo San 
Donato, ma soprattutto per i due professionisti. 




