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I consigli dell’Avv. Arato (Bonelli Erede) a 
fondi, banche e armatori italiani 
L’esperto legale suggerisce agli operatori perché si debba abbandonare l’idea che la crisi 
costituisca un fattore di vergogna e richiama l’esempio di Trump 

 

Marco Arato 

Di seguito pubblichiamo l’intervento che il Prof. Avv. Marco Arato, studio legale Bonelli Erede, 
ha esposto durante il convegno intitolato ‘Shipping, innovation & finance’ organizzato a 
Genova nell’ambito di Port&Shipping Tech e della Genoa Shipping Week. Gli spunti di 
riflessione presentati dal legale genovese sono di particolare attualità e interesse perché 
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rivolti a banche, fondi d’investimento e, soprattutto, società armatoriali in un momento 
storico particolarmente delicato e importante per il destino della marina mercantile italiana.  

  

“Per le banche il finanziamento navale presenta elevatissimi margini di rischio per varie 
ragioni. L’estrema fluttuazione del valore delle navi non necessariamente riflette 
l’andamento in generale dell’economia, ma è influenzato da altre variabili in primis 
l’andamento dei noli, ma anche il costo delle materie prime, del carburante, l’offerta di navi 
sul mercato, eventuali turbolenze tra Stati, se non vere e proprie guerre (si pensi, anni fa, 
agli effetti della chiusura del canale di Suez), entrata in vigore di nuove norme che possano 
favorire o restringere i traffici (ad es. novità normative sulle caratteristiche tecniche delle 
navi). Inoltre, è sbagliato parlare di un unico mercato del finanziamento navale, perché in 
realtà si tratta di mercati separati a seconda della tipologia di navi, es. tankers, 
portacontainer, roro, ecc. 

In questo scenario, nonostante le fluttuazioni soprattutto al ribasso dei noli (normalmente 
utilizzati per il rimborso del finanziamento), gli armatori hanno frequentemente 
sottovalutato le avvisaglie della crisi confidando in tempi migliori. Generalmente gli 
imprenditori tendono a negare anche a sé stessi l’esistenza di una crisi ma sotto questo 
profilo gli armatori, che operano in un mercato ad alte fluttuazioni, hanno accentuato 
questa caratteristica di inguaribile ottimismo circa il superamento della crisi. Nel passato 
molti armatori si sono anche improvvisati finanzieri rivolgendosi al mercato dei derivati per 
coprire il rischio delle fluttuazioni dei noli; con conseguenze disastrose per molti armatori 
che hanno fatto ricorso ai derivati. 

Spesso le banche italiane non sono preparate a gestire finanziamenti navali che hanno 
caratteristiche molto diverse da un normale finanziamento ipotecario immobiliare, proprio 
a causa della volatilità del valore dei beni garantiti. In caso di svalutazioni dei beni e di 
affanno, se non vera e propria incapacità dell’armatore di far fronte regolarmente ai propri 
debiti, le banche, soprattutto quelle italiane, si sono spesso paralizzate (anche a causa degli 
effetti della crisi del cliente sul bilancio della stessa banca). Tendenzialmente le banche 
italiane evitano di erogare mutui ipotecari su navi. In questi anni abbiamo assistito a 
estenuanti tavoli di consultazione con banche, spesso inconcludenti anche per divergenti 
posizioni tra banche che, ad esempio, non tolleravano trattamenti diversi pur in situazioni 
oggettivamente diverse a causa della capienza/incapienza del bene garantito rispetto al 
debito. In questo scenario di sostanziale impasse si è frequentemente assistito alla calata 
massiccia di fondi di investimento stranieri che hanno acquistato (a sconto) i crediti delle 
banche e si sono presentati all’armatore come nuovo “padrone economico” dell’impresa. 
Con la conseguenza dell’uscita dal capitale del vecchio armatore a favore del fondo o, in 
altri casi, con la vendita delle navi per cui la vecchia società armatoriale si è liberata del 
debito, ma anche delle navi per poi andare in liquidazione. In alcuni sporadici casi 
fortunati, la vecchia società ha ripreso l’attività con nuovi e autonomi mezzi. 



Quale è l’effetto dell’ingresso dei fondi nel mercato dei finanziamenti navali? Occorre 
distinguere tra ingresso concordato con l’assuntore e ingresso a seguito dell’acquisto di 
crediti bancari. In ogni caso il fondo ha una maggiore attenzione alla gestione finanziaria e, 
in generale, all’adeguatezza degli assetti organizzativi, amministrativi e contabili. 
L’efficienza non solo finanziaria dell’investimento e lo scarso legame con il territorio del 
fondo straniero, soprattutto in caso di acquisto di crediti bancari, provoca il trasferimento 
delle navi verso bandiere diverse da quella italiana (neppure nella versione del doppio 
registro), a favore per lo più della bandiera maltese. I fondi stranieri sono infatti terrorizzati 
dai tempi di escussione di un’ipoteca navale italiana. 

Quali sono le conseguenze? Sicuramente l’impoverimento della flotta nazionale, la perdita 
dell’indotto navale (servizi vari anche professionali), e, alla fine, la tendenziale riduzione dei 
marittimi italiani. 

Sarebbe però sbagliato esorcizzare questo fenomeno in quanto in un mercato globale 
quale quello armatoriale, non si possono ritagliare nicchie di protezionismo. Piuttosto 
occorre evitare di vedere il fondo come “nemico” dell’armatore. Soprattutto se l’entrata del 
fondo è stata negoziata e non è il frutto dell’acquisto di crediti, il fondo può contribuire al 
risanamento e allo sviluppo dell’impresa armatoriale. 

La fotografia, però, nella sua crudezza è impietosa e pone gravi interrogativi sulla 
attrattività del sistema Paese nel suo complesso. 

Che cosa fare, tenuto conto che i fondi sono gestori a tempo perché la loro missione è 
comprare dei crediti (a sconto), ristrutturare, rivendere e auspicabilmente consuntivare un 
guadagno. 

  

La risposta è duplice: 

se il fondo è entrato a supporto dell’armatore per superare la crisi, occorre attrezzarsi, con 
nuove generazioni di armatori, più in generale di investitori, per presentarsi 
all’appuntamento della futura rivendita. Sicuramente si dovrà pervenire a una 
concentrazione della proprietà e a un necessario rafforzamento patrimoniale. In alternativa, 
occorre dismettere l’investimento insieme al fondo. 

Per chi invece è alle prese con la quotidianità della crisi (noli insufficienti a rimborsare le 
rate di mutuo), il consiglio è di prendere in mano la situazione, evitando di voltare la testa 
dall’altra parte come purtroppo fino ad ora è stato fatto. 

La recente riforma della crisi di impresa (che in parte è già in vigore e in parte entrerà in 
vigore nell’agosto 2020) impone a tutte le società di dotarsi di una adeguata struttura 
organizzativa, amministrativa e contabile volta anche a favorire la tempestiva emersione 
della crisi. Il compito di organizzare la società spetta al CdA e, in primis, all’amministratore 



delegato. Ma la riforma, e questa parte è già in vigore, enfatizza il ruolo del collegio 
sindacale nel vigilare sullo “stato di salute” dell’impresa che deve chiaramente emergere 
dall’assetto organizzativo adeguato. Come fare? Attraverso una reportistica tempestiva, 
attraverso l’esame di situazioni periodiche, attraverso il ricorso a un adeguato controllo di 
gestione. 

E il collegio sindacale, organo sicuramente toccato dalla riforma, deve fungere da pungolo 
nei comportamenti dell’armatore, da pungolo interno, ma non solo. La riforma della crisi 
d’impresa, attraverso un meccanismo di “bastone e carota” premia i comportamenti 
virtuosi (attraverso riduzioni di sanzioni fiscali e previdenziali esimenti da alcuni reati), ma 
sanziona i comportamenti ignavi. 

Insomma, occorre abbandonare l’idea che la crisi debba costituire un fattore di vergogna: 
la difficoltà patrimoniale o finanziaria è un evento fisiologico nella vita di un’impresa che 
però, se presa per tempo (e l’ordinamento offre innumerevoli strumenti anche non 
giudiziali di ristrutturazione dell’indebitamento) circoscrive e cura la malattia e non getta 
nessuna ombra o disvalore verso l’imprenditore. Pensate a Donald Trump, per ben quattro 
volte le sue società hanno fatto ricorso a strumenti di ristrutturazione del debito, il che non 
gli ha impedito di arrivare alla Casa Bianca.” 

  

Prof. Avv. Marco Arato 

Studio legale Bonelli Erede 
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