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[l business di d’Amico
fa rotta sulla crescita
orazie alle tariffe recor

Shipping. Il gruppo armatoriale sfrutta il forte rialzo delle quotazioni
dei noli marittimi. Focus sulla riduzione del debito. Il rischio inflazione

di Vittorio Carlini

auna parte sfruttare, capi-
talizzando gli importanti
investimenti realizzati
sulla flotta di navi, il posi-
tivomomento di mercato.
Dallaltra proseguire nella strategia di
riduzione del debito. Il tutto mante-
nendoil focus sull’ efficienza operati-
vadellastessa flotta e sui costi. Sono
trale priorita did’Amico Internatio-
nal Shipping a sostegno del business.

Oggetto sociale

Gia, il business. La societa, di cui la
Lettera al risparmiatore ha sentito i
vertici finanziari, € attiva nel traspor-
tointernazionale marittimo. I ricavi,
secondo quantoindicatonell’ultima
relazione finanziaria, derivano prin-
cipalmente dall'impiego delle navi,
con contrattispot e noleggi time char-
ter, per il trasporto marittimo di raffi-
nati. Nel caso dei contratti spotilnolo
(corrispettivo per I'uso della nave)
viene pagato per unsingolo trasporto
di merci da un porto di carico ad un
porto di scarico. Nel time charter, in-
vece, il corrispettivo € pattuito perun
determinato periodo ditempo. Chia-
10, quindi, che la nave impiegata con
quest'ultimo tipo diaccordo daluogo,
solitamente, a flussi di cassa pilt co-
stanti e prevedibili rispetto a quella
impiegata nel mercato spot. I contratti
su singola tratta, al contrario, per-
mettono di massimizzare iricavi du-
ranteiperiodi d’incremento delleta-
riffe di mercato.

i fondamentali del mercato

Ebbene:il settore attualmente bene-
ficia delle inefficienze nei commerci
marittimi che derivano, trale altre co-
se, dallaguerrain Ucraina. In partico-
lare il conflitto, riducendo I'export
della Russia verso I'Ue, ha indotto

I'aumento delle esportazioni di Mo-
sca verso Cina, Turchia e India. Un
contesto il quale: da unlato haportato
all’allungamento delle distanze per-
corse; e, dallaltro, ha fatto si che la
stessa Turchia diventasse (spesso)
polodi smistamento dei prodotti, fa-
cendone aumentare i tempi di tra-
sporto, per destinazioni qualiI'Euro-
pa. Inunsimile contesto, unitamente
alle positive prospettive sulla doman-
dadipetrolio, i valore deinoli e salito.

Insomma: si tratta di un mercato con
fondamentali forti che D’Amico In-

ternational Shipping intende sfrutta-
re.Intal sensoben sicapiscela strate-
giadell’azienda riguardo ai contratt
spototimecharter. Alla fine dei primi
nove mesidel 2022,138,8% dei giorni
totali d’'impiego é coperto con con-
trattiatempo. Unvalore che, nell'ulti-
mo trimestre, diminuisce al19,6%.La
dinamica, aben vedere, &'effetto di
unaprecisa volonta. Cioé: in previsio-
ne del forte rialzo dei noli, la societa
ha voluto rimanere maggiormente
“esposta” (ancherispettoallasuame-
dia storica) ai contratti spot inmodo
da capitalizzare al meglio il trend di
mercato. Cid dettol’ attuale obiettivo,
rispetto al 2023, € di gradualmente
portarelacoperturadei contrattatia
tempo(oraall'in,s%)trail2oeil 30%.
Ladurata prevista, ad oggi, di questi
time charter € piuttosto breve: circaun
anno. d’Amico, infatti, valuta che il
corrispettivo per coperture dai due
anni in su, non rifletta i forti fonda-
mentali del mercato.

Riduzione del debito

Ma non é solo 'andamento dei corri-
spettivi per il noleggio. Altro focus,
perl’appunto, é lariduzione dellale-
va. Al 30 settembre 2022 il debito
netto & risultato di 453,9 milioni di
dollari (399,8 milioni ex Ifrs 16). 11
dato € in calorispettoai 520,3 milioni
(439.8 senzalfrs16) difine del 2021.

La volonta del gruppo armatoriale,
dopo gli importanti investimenti
sulla flotta (924,4 milioni di dollari
dal 2012 al 2019 per 22 nuove navi), &
diproseguire nella riduzione dell’in-
debitamento. In che modo? Una
strada consiste nel graduale eserci-
zio delle opzioni sulle navi noleggia-
te a scafo nudo, per le quali ¢i sono
obblighi d’acquisto (per iltema del-
P'esercizio delle opzioni vedere box
inalto). Inoltre, c’él'ipotesi del rim-
borso anticipato (totale o parziale) di
alcuni finanziamenti bancari. l1tut-
to, per 'appunto, al fine di diminuire
I'indebitamento.

Il rischio recessione .
Sennonché il risparmiatore ricorda

unaspetto: le prospettive di crescita
globali, nel 2023, sonoridimensiona-
te. Inoltre i continuilockdownin Cina
incidonosullastessa domandadipe-
trolio dell’ex Regno di Mezzo. Sitratta
diun contesto cherischiadifrenarele
prospettive di espansione del gruppo.
Lasocieta, pure consapevole della di-
namica, non condivide il timore. In
primis perché, vienericordato, daun
lato le inefficienze nel commercio
marittimo (dovute soprattutto alla
guerra in Ucraina) hanno contribuito
acreare un mercato forte; dall’altro,
I'entrata in vigore delle sanzioni da
parte dell’'Ue sullexport russo di crude
oil (dal 5/12/2022}) e di raffinati (dal
5/2/2023)dovrebberoaccentuarele
inefficienze stesse. Poiperché,al dila
cheinvarieregioni del mondoilimiti
sui movimenti vengono via via elimi-
nati, rispetto alla Cina - dice sempre
&’Amico - cisono chiarisegnalidial-
lentamento delle restrizioni. Di piti.
Anche tenendo in considerazione
una frenata economica dell’Occiden-
te,lasocietarammentachel’lea pre-
vede, nel 2023, una domanda di pe-
trolioin crescita dii,7 milioni di barili
algiorno. In definitiva, quindi, sulte-
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mainoggettoil gruppo non vede par-
ticolari problemi. Cib considerato,
perd, puo ulteriormente obiettarsi
che l'eventuale fine del conflitto
ucraino influirebbe negativamente
suinoli. Vero confermal’aziendache
tuttavia, auspicando il raggiungi-
mento del cessate il fuoco, rimarca
come l'effetto sarebbe di breve perio-
do. L’accordo di pace in realta, pro-
spetticamente, dovrebbe agevolarela
discesa d’inflazione e tassi d’interes-
se. Un contesto che contribuirebbe al-
I'accelerazione della crescita econo-
micae, di conseguenza, del trasporto
di petrolio e raffinati, portando alla
successiva rapida ripresa dei noli.
Fin qui alcune considerazioni ri-
spetto a debito, rischio recessione e
gestione dei contratti. Altro focus, pe-
10, & quello sul continuo efficienta-
mento operativo della flotta. Qua,
contestualmente all’obiettivo di un
business sempre pit eco-sostenibile
(al 30/9/2022 i1 78% delle navi con-
trollate € eco-design), il gruppo, trale
altre cose, prevede sulle navi non-eco
I'uso di soluzioni che, riducendo il
consumo di carburante e quindi delle
emissioni di CO2, permettono diave-
re unita pitt efficienti. Un esempio? La
pittura della carena a basso coeffi-
ciente difrizione. Non solo. Gliinve-
stimenti in tecnologia hanno miglio-
ratol'attivitd di manutenzione. Cosi,
tralealtre cose, puoricordarsilarea-
lizzazione di sonde in grado diispe-
zionare il motore e individuare, con
precisione, quale pezzo debba essere
cambiato. Una maintenance, piti effi-
cace di quella basata su valutazioni
statistiche, che permette di consegui-
re maggiori efficienze e pitt risparmi.
Queiminoricostiiquali, peraltro, so-
nounaltro puntodiattenzione della
societaarmatoriale. Alla fine dei pri-
minove mesidel 2022, glioneriope-
rativilegati alle navi controllate sono
diminuiti del 7,7% rispetto al 30 set-

tembre del 2018.
In nodo inflazione
Tutto facile come bere un bicchiere

d’acqua, quindi? Larealta e pilicom-
plicata. Il risparmiatore, pure conscio
della dinamica dei costi aziendali,
esprime un timore. Il recente forteri-
sveglio dell'inflazione, in generale, fa
aumentare gli oneri. Ad esempio, ri-
spettoaicostilegatial personale. Una
situazione che rischia di costituire un
freno per la redditivita./d’Amico, sul
tema in oggetto, professa fiducia.
Certo, e 'indicazione, nel prossimo
futuro sidovraaffrontarel’ aumento
dei costi d’equipaggio, che derivadal-
le pressioni sugli stipendi presente in
molti paesi e settori, in aggiunta ad

unapiuspecifica carenza di marittimi
dall’Ucraina, per via del conflitto.
Inoltre, afferma sempre 'azienda, ci
saral’'aumento degli oneri assicurati-
vi. In particolare: delle polizze corpo
emacchina. Queste, viene ricordato,
sonoinfluenzate dalla variazione del
valore di mercato della flotta. Un dato
che, nell’'ultimo anno, e salito in mo-
do sostanziale. Cid detto, pero, il
gruppo ricorda, da una parte, che il
ringiovanimento della flotta (22 nuo-
ve navi dal 2012) ha prodotto, e pro-
durra, maggiori efficienze; e, dall’al-
tra, cheifortifondamentali del com-
parto consentiranno unacrescita del
business pit che adeguatarispettoal-
la dinamica dei costi operativi. A
fronte diun simile contesto, qualial-
lorale prospettive sull'ultimo trime-
stre del 20227 Lasocietarimarcache
il quarto quarter & positivo. Quando
sono stati approvati i dati del terzo
trimestre, e I'indicazione, 'azienda
hacomunicatoil risultato stimato sui
giorni spot gia impiegati nel trime-
stre, ed il valore era di 37.500 dollari
al giorno. Da allora, pero, il mercato
deinolisie ulteriormente rafforzato.
Esiste quindila possibilita, conclude
d’Amico, che il quarto trimestre possa
essere migliore del terzo.

¢ RIPRODUZIONL FISERVATA

IL DOSSIER

A Tuttele“Letteraal
Rispamiatore” sul sito del Sole

com nellasezione Finanza & Mercati
iisole24ore.com

FOCUS

Il conto economico

Nei primi nove mesi del 2022,
la societa ha riportato ricavi
totali di 213,4 milioni di dollari
(erano 131 unanno fa).
L'Ebidta é salitoa 135,3
milioni e l'utile adjusted a 68,1
milioni. Un anno prima l'ultima
voce erain rosso
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FLOTTADINAVIED OPZIONI
Al30/9/2022 le navicontrollate da
[@PARico]international Shipping sono
36. Diqueste: 19 sonodi proprieta, 8a
scafo nudo e nove con noleggio alungo

36 navi

d’Amico Internatlonal Shlppmg in numeri

NOVE MESI A CONFRONTO
Dati in milioni di dollari al 30/9/2021 e 30/9/2022

30/09/2021 30/09/2022
Ricavi base tlmechgﬂ ) 130,997 209,780 a
Rieavl netti totali 130,997 213379 A
Ebltda o 47888 135315 4
Eblt -6,934 87,950 a
Utile (perdita) netto -28,930 62,776 A
LE TARIFFE GIORNALIERE

In dollari le tariffe giornaliere Tce dildAmICol nei primi nove mesi
2021 e2022

termine. Direcenteil gruppo ha
esercitato I'opzione d'acquisto su una

nave time charter. Le navi di proprieta,

quindi, sono 20. Rispettoalle rima-
nenti 8 ascafo nudo (perlequalic'e

l'obbligo di acquisto) due di queste
hanno un termine d'esercizio non
primadel 2025, Riguardo alle altre 6
varicordato cheldAmico)di recente,
haesercitato un'opzione su diuna.

IL DEBITO

Dati in milioni di dollari al 30/9/2022

Totale attivita finanziarie correnti 92,025
Totale passwiﬁ?n;u;ﬁe correnti -108,183
Il_ide‘bita:n;oﬁnanzlaﬁo netto corrente - 16 158
Totale attivita finanziarie non correnti 11,887
Totale passwita ﬁnannarle non correntl - _4;119?5 22
i_h—d;bTumento ﬁnanzuario netto no;n ;:orrente - 2157 7 55
Indebitamento finanziario netto -453,893
Indebitamento finanziario netto ex Ifrs 16 -3398

Flussi dicassa
| flussi di cassa netti di
International
Shipping, nei primi © mesi del
2022, sono stati di 43,5
milioni di dollari.
Il valore si confronta con il
dato negativo dei cash flow
(-20,9 milioni) dello stesso
periodo del 2021. | flussi di
cassa da attivita operative

sono stati anch'essi positivi.
Questi, nel terzo trimestre del
2022, si sono assestati a61,5
milioni di dollari (erano stati
5,8 milioni nel terzo quarte del
2021). Con riferimento ai primi
nove mesi del 2022 il cash
flow operativo é risultato di
80,5 milioni di dollari, rispetto
ai 24,4 milioni al 30 settembre
del 2021.
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