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“Banche italiane senza cultura e capacita per gestire
ristrutturazioni nello shipping”

Vettosi (VSL) critica gli istituti di credito per aver ceduto ai fondi esteri i crediti incagliati
rinunciando anche al loro potenziale recupero

Perché gli istituti di credito italiani, invece che delegare

g a fondi dinvestimento esteri la gestione e
ristrutturazione di crediti incagliati con le societa
ﬂ armatoriali, non hanno curato direttamente questa
funzione conservando per sé oltre agli oneri soprattutto
gli onori?
B

E questa la riflessione che Fabrizio Vettosi, direttore
generale di VeniceShipping&Logistics, mette sul tavolo

della discussione pubblica dopo l'intervista rilasciata a
Ship2Shore da Bonaldo Gaudenzio Gregori, dove il
partner di Pillarstone ltaly ha tracciato un primo
bilancio sulla ristrutturazione di Premuda un anno dopo

il sub ingresso del fondo di turnaround.

“Perché non ci domandiamo il motivo per cui le banche, anziché accontentarsi di paper for paper con una waterfall
che gli consente un recupero posposto rispetto a eventuali fondi investiti da Pillarstone con un determinato
rendimento, non hanno effettuato 'operazione direttamente?” chiede Vettosi. Che poi spiega: “Cid gli avrebbe
consentito di catturare l'intero valore derivante dalla ripresa del dry e di gestire direttamente in maniera costruttiva
la ristrutturazione per poi aprire il capitale, dopo aver risanato I'azienda, nuovamente al mercato o al Private Equity.
Abbiamo un caso, non lItaliano, quello di TORM in cui ciod & stato fatto con piena soddisfazione e valorizzazione per
le banche”.

Secondo il numero uno di VeniceShipping&Logistics alle banche italiane “manca una cultura e capacita nel gestire i
processi di ristrutturazione finalizzati al recupero di valore. Spesso le stesse banche si nascondono dietro
motivazioni connesse all'agenda della BCE e alla necessita (quasi panico) di accelerare il processo di smaltimento
degli NPL per assumere decisioni che alla fine portano alla distruzione di valore per gli azionisti delle stesse
banche”.



Vettosi nel suo intervento replica anche alle parole espresse dal collega Gaudenzio Bonaldo Gregori (anche VSL &
infatti un fondo di private equity cosi come Pillarstone) che aveva descritto come gli azionisti hanno contribuito a
riportare in utile i risultati finanziari di Premuda. “Lo shipping, soprattutto in ambito di attivita tramp, & un’attivita
cosiddetta a ‘rischio sistematico prevalente’, ovvero in cui il management non ha leve per incidere sugli andamenti
aziendali. Non siamo certo noi a influenzare il Baltic Dry Index” sostiene Vettosi. “Che Pillarstone abbia avuto il
merito di creare una struttura finanziaria articolata a proprio vantaggio non vi & dubbio (e ribadisco la mia massima
stima all’amico Gaudenzio), ma che da qui a dire che abbia il merito di aver risanato Premuda ne passa. Premuda &
la stessa identica realta di due anni fa, con lo stesso (per fortuna) management operativo e con competenze
stratificatesi in 110 anni di storia. Questo a mio avviso va sottolineato per affermare ancora una volta che il nostro
cluster shipping ha knowledge e capacita riconosciute”.

Secondo il direttore generale di VSL quando si dice che Premuda ha rifocalizzato la propria operativita sull'ltalia,
significa semplicemente che sta razionalizzando i suoi uffici operativi, “ma questa — dice Vettosi - era una decisione
assunta ben prima dell'arrivo di Pillarstone”. Poi aggiunge: “Per quanto concerne poi I'Ebitda positivo, questo
risultato si sarebbe conseguito analogamente senza I'avvento di Pillarstone visto il significativo incremento dei noli
dry, settore in cui aveva fortemente creduto la famiglia Rosina”.

L’esperto analista finanziario napoletano si dimostra inoltre critico sul progetto di fare di Premuda una piattaforma
dove aggregare aziende o asset (navi bulk carrier e cisterne di un preciso size) da ristrutturare. “Nello shipping il
concetto di concentrazione rende poco in alcuni settori, il pit grande armatore al mondo nel settore dry bulk (con le
sue 200 navi) pesa esattamente I'1,6% del mercato in termini di capacita di stiva e certo non pud influenzare il
mercato. Anche se Pillarstone, sotto il nome di ‘piattaforma’ aggregasse tutte le aziende dry italiane, non avrebbe
raggiunto nessuna particolare efficienza in termini di economie. Tutti sanno che le azienda impegnate nel tramp
hanno modelli di business dove il personale a terra pesa poco in rapporto al personale a mare, contrariamente ad
altri segmenti dello shipping (vedi traghetti e crociere) e, quindi, non vedo significative efficienze dall’eventuale
aggregazione nei segmenti tramp”.

Vettosi conclude la sua riflessione con I'auspicio di incontrare, se possibile in Confitarma, i colleghi di Pillarstone nel
prossimo futuro e si dice certo “che possano nascere grandi opportunita per la nostra industria”.

Nicola Capuzzo
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