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particolarmente depressi entro cui ¢ risultato piu difficile per gli armatori far emergere le

proprie qualita commerciali nel market timing.

L’intercetta delle regressioni (C) rappresenta il premio puro commerciale spuntato da
omissis nell’attivita di noleggio time charter (in quanto non influenzato dalla variabile
dummy BV e dalla variabile STP, entrambe significative ma assunte pari a zero nella
previsione dei noli omissis® ) nel comparto dry bulk. Nelle regressioni maggiormente
significative (evidenziate in blu nella tabella 6.1.3.3) il premio si assesta in misura pari a
circa il 18%, misura che risulta superiore rispetto al premio medio ponderato (per i giorni
di nolo) del campione di osservazioni utilizzato, pari al 9,57%. Cio ¢ dovuto al fatto che
il premio medio ponderato ¢ influenzato in gran parte dagli sconti registrati nei contratti
iniziali di ciascuna nave dry bulk (effetto che risulta sterilizzato nell’analisi di regressione
e non incide sul premio atteso se si pone la dummy pari a zero), ed in misura minore dalle
minori performance raggiunte nell’attivita base viaggio (che ¢ esclusa per ipotesi nella
stima del valore del ramo d’azienda). Il fatto che il coefficiente STP risulti
consistentemente negativo e statisticamente significativo in tutte le regressioni
maggiormente significative fornisce sufficienti evidenze per assumere un premio allineato
all’intercetta delle medesime regressioni, pari a circa il 18%, quale misura di premio ai

fini della previsione dei noli del ramo shipping di omissis in liquidazione.

95 Cio perché la previsione si fonda sull’ipotesi di attivita time charter e sull’ipotesi che il ramo
d’azienda utilizzi esclusivamente le navi di proprieta, che hanno superato 1’anno di anzianita.
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Con riferimento al primo elemento, i contratti BV nel comparto tanker sono definiti

in due modalita alternative:

e il worldscale (WS): tale indicatore rappresenta un prezzo indice fissato per
specifiche tratte dalla Worldscale Association cui tutti i partecipanti al
mercato fanno riferimento ai fini della fissazione di contratti di trasporto. Il
prodotto tra il prezzo indice worldscale (oggetto di negoziazione tra le parti),
la tariffa worldscale (fissata dalla Worldscale Association e periodicamente
rivista) ed i parametri di carico (quantita di materiale), restituiscono
I’importo complessivo negoziato tra le parti per il trasporto della merce.
Poiché tutti i parametri eccetto il WS sono fissi ed esogeni, il rapporto tra il
WS negoziato ed il WS di mercato rappresenta il premio spuntato da
omissis nel noleggio;

e i contratti lump-sum (LS): tali contratti sono direttamente espressi quale
corrispettivo monetario per 1’attivita di trasporto, per via dell’assenza di una

WS di riferimento.

Nel caso del comparto fanker, il prezzo pud quindi essere un prezzo TC (espresso in
USD/day) per i contratti TC, un prezzo WS (espresso in base 100) o un prezzo LS
(espresso in USD) per i contratti BV: tutte definizioni cui si fara in questa sede
riferimento in termini di “prezzo” per identificare le performance omissis rispetto al

mercato.

La maggiore frammentazione di prezzo (per singola tratta, per tipologia di contratto
base viaggio, ecc) ed il numero superiore di tratte coperte nel comparto tanker,

richiede un’analisi piu approfondita rispetto a quanto effettuato nel comparto dry
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bulk, dove il numero di rotte ¢ inferiore ed i traffici sono maggiormente definiti e

standardizzati.

Nel confronto tra i prezzi omissis ed i prezzi di mercato, si ¢ quindi ritenuto opportuno
dar maggior peso al confronto diretto tra i prezzi spuntati da omissis ed i prezzi
negoziati in viaggi comparabili, cosi come estratti dal database Thomson Reuters
(che riporta circa 33 mila contratti, di trasporto e di noleggio, operati tramite
motonavi Aframax nel periodo compreso tra il 2008 e Marzo 2018), rispetto ai prezzi
sintetizzati dagli indici di mercato (tipicamente TC), utilizzati in questa sede solo per
integrare il campione nel caso in cui non vi fosse disponibilitd di sufficienti

informazioni relative a viaggi comparabili. Pertanto, si ¢ proceduto come segue:

1. sono stati ricercati i contratti potenzialmente comparabili ai contratti operati
dalle Aframax Tanker di omissis in liquidazione riportati nel periodo compreso
nei 7 giorni antecedenti e successivi la data di sottoscrizione del contratto
omissis (ci0 in quanto la reportistica di molti broker nel comparto tanker — cui
hanno accesso gli armatori - ¢ settimanale ed in tal senso anche alcuni
contratti successivi sono sottoscritti sulla base della medesima base
informativa). Tale ricerca ha condotto a circa 26’655 contratti potenzialmente
oggetto di associazione operati da armatori diversi da omissis;

2. il management di omissis in liquidazione ha proceduto all’esclusione dei
contratti operati da altri armatori che, pur rientrando nell’orizzonte temporale
identificato al punto 1, non risultassero comparabili ai contratti omissis in
relazione alla tipologia di contratto in esecuzione (TC o BV), alla modalita

di fissazione del prezzo (LS o WS per i contratti BV) e alla rotta operata. Tale
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[ risultati delle analisi del premio nel comparto aframax tanker

Contrariamente a quanto osservato nel comparto dry bulk, la maggior parte dei contratti
analizzati operati da Aframax tanker ¢ di tipo base viaggio. La tabella 6.1.3.4 riporta una
sintesi dei contratti oggetto di analisi, da cui emerge che solo 76 contratti su 324 (ovvero
il 23% dei contratti) ¢ stipulato sotto forma di time charter (o period), mentre i restanti

248 contratti sono base viaggio. La maggior parte di questi ultimi ¢ definita in WS, per

quanto vi siano comunque parecchi contratti stipulati sotto forma di LS.

Tabella 6.1.3.4: Sintesi dei contratti oggetto di analisi

a b c=a-b d e=b-d
Contratts | ¥ COmIatE | P i | 10@9% | N °TO0S:
LS 100 [31% 51 (51%) 49 (49%) 3 3% 48 (48%)
WS 148 146% 138 (93%) 10 (7%) 0 (0%) 138 (93%)
TC 76 123% 76 (100%) 0 (0%) 5 (7%) 71 (93%)
Totale 324 |100% 265 (82%) 59 (18%) 8 2%) 257 (79%)

(®) = percentuali sul totale dei contratti per tipologia

|® = percentuali sul totale dei contratti omissis oggetto di analisi (324)

11 processo di associazione dei contratti conduce a risultati distinti, a seconda che si tratti
di contratti TC o BV. In particolare, mentre per tutti i contratti TC ¢ stato possibile
completare l’associazione a contratti comparabili (o al limite agli indici Aframax del
Baltic e di Clarksons), solo i contratti definiti in WS trovano numerosi riscontri in termini
di contratti comparabili (93%), mentre i contratti stipulati nella forma di LS ottengono

molti meno riscontri (51%). Tale evidenza non stupisce in quanto i contratti sottoscritti

sotto forma di LS hanno le seguenti caratteristiche:

« sono tipicamente utilizzati dagli armatori per intercettare carichi nei viaggi di ri-

posizionamento o di rientro ai porti di carico (ballast trip);
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sono rari e remunerati per importi tipicamente inferiori al mercato, in quanto
lungo tali rotte ’offerta supera di gran lunga la domanda ed il mercato ¢ del
compratore;

hanno durata contenuta;

costituiscono di per sé un premio per I’armatore in quanto, a patto di non perdere
particolare tempo nelle fasi di caricazione e scaricazione, consentono di
recuperare i costi che 1’armatore dovrebbe comunque sostenere per ri-posizionare

la nave.

Per tali motivi ¢ fuori luogo un confronto tra il TCE relativo a tali contratti rispetto agli

indici TC, in quanto:

essi sono negoziati per definizione a tariffe inferiori rispetto ai noli di mercato
delle principali rotte commerciali;

i prezzi fissati per le rotte di andata di contratti base viaggio dovrebbero gia
consentire il recupero dei costi di ballast del viaggio di ritorno e pertanto tali

viaggi costituiscono un bonus.

La scelta di includere il confronto tra i fissati LS di omissis ed i prezzi spuntati da

altri armatori sulle medesime rotte (ove disponibili) risponde ad un desiderio di

completezza delle analisi: tale inclusione infatti garantisce la possibilita di utilizzare i

premi rinvenuti anche sulla base di un tasso di utilizzo della flotta allineato a

quello del generico partecipante al mercato operante tramite contratti timecharter.

I premi sono stati verificati in relazione alla dimensione e sono stati classificati quali

outliers (e quindi esclusi dalle analisi) i premi che fuoriuscivano da un intervallo di

confidenza al 99%. I premi esclusi (outliers) risultano ampiamente positivi: essi sono
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Tabella 6.1.5.1: Stima dei costi onshore, basata su dati storici

. Es.2014 Es. 2015 Es.2016 Es.2017 N
Descrizione Conto al31/12/2014 | al31/12/2015 | al31/12/2016 | al 31/12/2017 Ipotesi Deltas 2017 Pro-Forma
EUR BEUR EUR EUR EUR EUR
emolumenti amministratori -1'100000 -1100000 -1100000 | -1054'589 _|Estimate 1054589 | 0 |
Totale Emolumenti -1'100'000 -1'100°000 -1'100°000 I -1'054'589 -1'054'589 I 0 |
-4129 -4280 -3825 Media 2014-2017 -4078
-5237 -4305 -1'604 -5'986 |Media 2014-2017 -4283
-3271'688 -3300'434 -3305549 -3172010 |Adjusted -512'346 -21659'663
-88'330 -20874 |Hp: 2017 -20874
-805'872 -791'676 -779'560 -784931 |Adjusted -126'783 -658'148
-81'196 -83916 -30799 -32236 |Hp: 2017 -32236
-17620 -18602 -18864 -18864 |Hp: 2017 -18864
-24'582 -28852 -25864 -24815 |Hp: 2017 -24815
-164'888 -158254 -143451 -137061 |Adjusted -22'138 -114922
impiegati. ispettori. operai e dirigenti -59'915 -133130 |Hp: 2016 -59915
Totale Personale Amministrativo -4'390'319 -4'457'761 -4'329'906 -661'267 -3'597'799
|AFFITTO FIGURATIVO PER SEDE (con connessi oneri di Affitto Figurativo -100'000
rimborsi da assicuratori per avaria navi 37284 13247 42390 0 |Media 2014-2017 23230
acquisto carburante per automezzi -34092 -25889 -21'571 -24230 |Esclusa 0
acquisti diversi relativi ad automezzi -4365 -4706 -4047 -1355 |Esclusa 0
noleggio auto -1'930 -1519 -935 -233 |Esclusa 0
canone Leasing auto BMW X5 EA468GZ -2005 0 0 0
canone Leasing BMW 730LD EB266BX -21'919 -5'146 0 0 [Esclusa 0
canone Leasing auto AUDI A6 EH981XC -16176 -15'549 -13662 -13286 |Esclusa 0
canone Leasing auto BMW 520d EL08ITV -11280 -11674 -1'459 0
acquisto cancelleria e stampati -32666 -37288 -42'546 -35225
acquisto materiale edp -2'524 -2941 -4'554 -2721
costi per fotocopie -192 0 -500 -173
acquisto materiale elettrico uffici -2'667 -3164 -4'990 -3013
acquisto materiale diverso per ufficio -1337 -35 -21122 -5152 |Media 2014-2017 -2162
acquisto libri. riviste e giornali -2292 -2355 -3445 -2456 |Media 2014-2017 -2637
acquisto valori bollati -3171 -3929 -3705 -5031 |Media 2014-2017 -3959
acquisti diversi -29957 -26'186 -17:319 -5821 |Esclusa per cambio sede 0
acq. diversi per manutenzione parco villa olivella -10'650 -T475 -5379 -7'065_|Esclusa per cambio sede 0
Canone leasing Dell Financial Service -3526 -3899 -309 0 |Hp: 2017 0
spese viaggio impiegati d nti e amministratori -250091 -153888 -124'508 -135046 |Media 2014-2017 -165'883
partecipazione a congressi e seminari -320 0 0 0 |Media 2014-2017 -80
Pedaggi Autostradali -8564 -6'999 7819 -5015 |Media 2014-2017 7099
parcheggi -3829 -7889 -7048 -4803 |Media 2014-2017 -5892
consulenze -1077'343 -835'503 -971024 743460 |2017 Adjusted -346'695 -396'765
pubblicita e promozione -270 0 0 0 |Media 2014-2017 -68
Eventi-Fiere-Conferenze-Convegni -14919 -16'880 -605 -625_|Hp: 2017 -625
Sponsorizzazioni varie -2500 0 0 0_|Media 2014-2017 -625
utenze -349'348 -324610 -313717 -367'123 |2017 Adjusted -83774 -229943
postali e telegrafiche -1220 -1177 -1'351 -1'853 |Media 2014-2017 -1'400
spese di amministrazione fabbricati -3636 -10066 -3705 -2755 _|Esclusa per cambio sede 0
pulizia. vigilanza. traslochi -86'509 -86'810 -107'647 -97'683 _|Esclusa per cambio sede 0
manutenzioni e riparazioni 124024 -305174 -158340 -140954 |Esclusa per cambio sede 0
assicurazioni -54'670 -53484 -58'602 -44'959 |Hp: 2017 -44'959
| Abbonamenti a riviste e quotidiani -9616 -15'806 -15394 -18000 |Media 2014-2017 -14704
servizi accessori relativi agli automezzi -958 -1'850 -2739 -7'453 |Esclusa 0
assistenza -3318 -405 -11'415 -11'763 |Media 2014-2017 -6725
canone audiovisivi -1'187 0 0 |Hp: 2017 0
consulenze finanziarie 0 -14'389 -11'982 0_|Esclusa 0
spese legali -186 -46'575 -2'461 0 |Media 2014-2017 -12'306
smaltimento apparecchiature elettr.-esausti stampa -400 0 0 0 |Hp: 2017 0
contributi associativi -20864 -9312 -10200 -8700 |Hp: 2017 -8700
Compensi collegio sindacale -50'324 -53804 -53018 -52'405 _|Hp: 2017 -52'405
altri servizi diversi - spese di amministrazione -32'206 -9'661 -350 -12002 |Esclusa (formalita vendite navi) 0
contributi inps co.co.co -38'340 -33747 -14133 -3340 |Hp: 2017 -3340
contributi inail -230 -29 -425 : 2017 -85
erogazioni liberali -22518 -2032 -9100 -3900 |Esclusa 0
omaggi-regali di rappresentanza -7697 -6073 -3608 -768 |Hp: 2017 -768
sp. viaggio non documentate 0 -19'641 0 0_Jaccorpato in spese non doc. 0
spese non documentate -3547 -178 -27093 -5'175 |Hp: 2017 -5175
spese indeducibili -36'031 -537 -6709 -779_|Hp: 2017 -779
Spese di rappresentanza sede -60'506 -50724 -17613 -13369 |Esclusa per cambio sede 0
(.MU, -72979 -83042 -83012 -83012 |Esclusa per cambio sede 0
diritti annuali cciaa -3432 -2345 -2319 -2104 |Hp: 2017 -2104
imposte indirette e tasse -19'428 -18'576 -17'853 -17'644 |Bc|usa per cambio sede 0
multe ammende e sanzioni -5993 -929 7703 0
istri sociali -516 -516 -516 -516
-15313 -13748 -165 -112 |Esclusa 0
resentanza indeducibili -175611 -46912 -18521 -738 _|Esclusa -18'521
contributi Antitrust e Autorita trasporti -11'089 -5'966 -6'654 -8976 |Media 2014-2017 -8171
Esclusa per fuori perimetro
altri oneri diversi di gestione 0 0 -32 -594'463 _|(Garanzia BNB Bank Cav Graz) 0
spese e commissioni bancarie -129'063 -59'606 -54'387 -58126 |Hp: 2017 -58'126
i 1248 0 0 0 [Hp: 2017 0
-213 -71 0 0
-38 0 0 0
-397 -108 -5 0
14'500 14'500 0 0 0
Totale Spese Di Amministrazione -2'829'455 -2'423'071 -2'215'927 -2'558'400 | -1'072'429
TOTALE SPESE GENERALI -8'304'668 -7°913'390 -7'773'688 -7'942'895 -4'770'228
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il costo del primo special survey in dry dock ¢ stato ipotizzato pari al
maggiore tra il costo ipotizzato dalla societd (che tiene conto delle
effettive condizioni delle motonavi) ed il costo del generico partecipante
al mercato assunto pari alla stima Drewry, cui € stato sommato il costo
relativo all’installazione dei sistemi di BWT stimati dalla societa (e gia
riportati in precedenza);

il costo dei successivi interventi di intermediate e special survey in dry
dock ¢ stato stimato facendo riferimento ai dati Drewry, che forniscono
una stima dei costi di dry dock anche per motonavi di anzianita superiore
a 10 anni sino a 20 anni. Nei casi in cui non fosse disponibile la stima
Drewry ¢ stato utilizzato il dato disponibile per le motonavi con maggiore
anzianita; nel caso in cui I’ultimo dry dock speciale ricadesse all’interno
dei due anni antecedenti la data attesa di demolizione della nave, il suo
costo ¢ stato abbattuto del 50% per tener conto del minor incentivo da
parte dell’armatore ad effettuare tutti gli interventi di ripristino; una
simile tendenza al contenimento degli interventi su navi piu anziane ¢

stata oggetto di conferma anche nei colloqui con operatori di mercato;
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c. il costo degli interventi di dry dock stimato ai precedenti punti a. e b. &
stato montato dell’inflazione sino alla data in cui € atteso ciascun
intervento di DD;

d. poiché la valutazione dell’azienda ipotizza flussi al 31.12 di ciascun anno
mentre i dry dock sono effettuati con scadenze infra-annuali il costo di
ciascun dry dock ¢ stato capitalizzato fino al 31.12 dell’anno in cui lo
specifico dry dock ¢ realizzato al fine di allinearne il valore finanziario ai
restanti flussi d’azienda e renderlo omogeneo ai fini di discounting; La
tabella 6.2.2 riporta questi ultimi passaggi;

3. lafiscalita diretta ¢ stata determinata dal management in misura corrispondente
alla tonnage tax (ex art. 156 del TUIR). Anche tale onere ¢ stato “aggiornato”

sulla base del saggio d’inflazione atteso di lungo termine.

Sulla base dei medesimi flussi ricostruiti nel paragrafo precedente (criterio SOTP) e delle
ulteriori ipotesi e flussi sopra descritti, il valore del ramo, pari a 166,5 milioni di euro
(ovvero 205,9 milioni di USD al 16.04.2018), ¢ stato calcolato tramite 1’applicazione
dell’algoritmo valutativo del DCF: i risultati della stima sono stati aggiornati per tenere
in considerazione il valore attuale del rischio potenziale legato al fermo di una nave, per
trenta giorni, come ipotizzato nella valorizzazione differenziale del ramo d’azienda. La

tabella 6.2.3 illustra 1 risultati della stima.
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6.3 Le verifiche di ragionevolezza dei risultati

La verifica di ragionevolezza dei risultati fa riferimento al piu diffuso criterio alternativo
di valutazione di aziende di shipping, ovvero il criterio dei moltiplicatori di valore. Tenuto
conto che il ramo d’azienda oggetto di cessione € privo di debito finanziario il multiplo
piu appropriato € rappresentato dall’Enterprise Value/Gross Asset Value (c.d. EV/GAV),
dove il Gross Asset Value coincide tipicamente con il valore di mercato delle sole

motonavi.

Nell’impossibilita di disporre di valutazioni delle motonavi di societa quotate comparabili
da parte dei brokers, si ¢ fatto riferimento alle analisi degli equity analysts che fanno
riferimento al multiplo EV/GAV e che quindi dispongono (alla data del report) delle

valutazioni delle motonavi (tipicamente estratte dai brokers).

Il censimento dei reports degli equity analysts ha restituito tre istituti che censiscono
I’EV/GAV: si tratta di Artic Securities'?®, Pareto Securities'® e DNB Markets'®. 1
reports, che sono stati emessi nell’arco di 21 giorni, coprono sia societa operanti nel
comparto dry bulk sia societa operanti nel comparto tanker, per un totale di 17 societa
operanti in uno dei due comparti. La tabella 6.3.1 riporta il valore medio del multiplo
EV/GAV dei tre analisti per ciascuna societa. L’EV/GAV medio e mediano del campione
(che include sia societa specializzate nel tanker sia societa specializzate nel comparto dry
bulk) € pari a 0,96 x. L’EV/GAV Massimo ¢ pari a 1,14 x, mentre I’EV/GAV minimo ¢

pari a 0,82 x (di Genco shipping, societa che in passato ¢ stata ammessa alla procedura

103 Report del 23 Gennaio 2018
104 Report del 6 Febbraio 2018
105 Report del 13 Febbraio 20
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ALLEGATO 4: Stima dei costi di trasporto

Prezzo IFO (USD/ton) 390 A Giorni di Viaggio 20
Prezzo MDO (USD/ton) 570 B Giorni di Attesa 30 L
c D E=AxC+BxD M N=M+IxE+HxL
A ing * i ing costs ing costs  Costi di ballast

a. M/N Bunker Bunker Bunker per il viaggio di peril vif!ggio di relativi al viaggio
Consumption Consumption Costs/day trasferi o t verso il

IFO Ton/day MDO Ton/day (USD) (USD/day) (UsDp) B demolitore (USD)
1 Giuseppe Mauro Rizzo P-Pana BULK 30,8 0,2 12'137 6'530 326'500 630'925
2 Maria Cristina Rizzo P-Pana BULK 30,8 0,2 12'137 6'530 326'500 630'925
3 Mariolina De Carlini P-Pana BULK 30,8 0,2 12'137 6'530 326'500 630'925
4 RBD Italia P-Pana BULK 30,8 0,2 12'137 6'530 326'500 630'925
5 Roberto Rizzo Cape BULK 31,9 0,2 12'566 6'930 346'500 717'420
6 Ugo De Carlini Cape BULK 31,9 0,2 12'566 6'930 346'500 717'420
7  Orsola Bottiglieri Cape BULK 30,8 0,2 12'137 6'930 346'500 708'840
8  Adele Marina Rizzo AfraLR2 TANK 47,3 0,2 18'572 8'440 422'000 900'170
9 RBD Anema e Core Afra LR2 TANK 47,3 0,2 18'572 8'440 422'000 900'170
10 Totonno Bottiglieri Afra LR2 TANK 47,3 0,2 18'572 8'440 422'000 900'170
11 Giovanni Battista De Carlini ~ AfraLR2 TANK 47,3 0,2 18'572 8'440 422'000 900'170
12 RBD Gino Ferretti Afra TANK 37,4 0,2 14'711 8'440 422'000 797'210
13 Maria Bottiglieri Afra TANK 37,4 0,2 14'711 8'440 422'000 797'210
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F G H=AxF+BxG
Port Bunker Port Bunker Port Bunker
n. M/N Consumption Consumption Costs/day
IFO MDO (USD)
1 Giuseppe Mauro Rizzo 5,0 0,2 2'056
2 Maria Cristina Rizzo 5,0 0,2 2'056
3 Mariolina De Carlini 5,0 0,2 2'056
4 RBD Italia 5,0 0,2 2'056
5 Roberto Rizzo 9,9 0,2 3'986
6 Ugo De Carlini 9,9 0,2 3'986
7 Orsola Bottiglieri 9,9 0,2 3'986
8 Adele Marina Rizzo 8,8 0,2 3'557
9 RBD Anema e Core 8,8 0,2 3'557
10 Totonno Bottiglieri 8,8 0,2 3'557
11 Giovanni Battista De Carlini 8,8 0,2 3'557
12 RBD Gino Ferretti 6,6 0,2 2'699
13 Maria Bottiglieri 6,6 0,2 2'699
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ALLEGATO 5: Identificazione dei costi di dry dock secondo la nuova
metodologia Drewry

I report Drewry antecedenti il 2016 riportavano indicazione degli oneri medi di bacino
per ciascuna categoria di motonave, fornendo indicazione dei costi di dry dock per

intermediate e special survey.

11 report 2017 e 2018 non contiene tale informazione ma include una quantificazione
unitaria dei costi di intermediate e special dry dock, in misura “running cost equivalent”
(ovvero in forma di onere USD/Day legato all’accantonamento a fondo manutenzione
ciclica). Inoltre fornisce un dato particolarmente utile (ed assente in precedenti versioni

del report): la dinamica del costo di dry dock in relazione all’anzianita della motonave.

Al fine di sfruttare tutte le informazioni disponibili, lo scrivente ha contattato gli autori
del report, da cui ha ottenuto un dettaglio coerente con I’informativa presentata in
precedenti edizioni della pubblicazione: la spaccatura degli oneri di dry dock in

intermediate € special survey.

Sulla base di tali informazioni lo scrivente ha provveduto a riconciliare le stime di costo
di dry dock espresse in forma di onere giornaliero (intermediate + special) rispetto alla
somma del costo di ciascun singolo intervento. Tale riconciliazione ¢ stata possibile sulla
base del costo di dry dock di navi aventi anzianita di 10 anni (considerata, nella

costruzione del report, una nave di media anzianita)'?’.

Le tabelle A.5.1, A.5.2 e A.5.3 riportano i conteggi effettuati.

197 Si ipotizza infatti che navi con anzianita superiore a 20 anni non richiedano interventi di special
survey dry dock, in quanto in condizioni normali di mercato tali motonavi sono destinate allo scrap.
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Capesize (170-180k dwt)

Operating Cost by vessel age (Tab. 4.17) Newbuild 5-yr old 10-yr old 15-yr old 20-yr old
Repair & Maintenance USD/Day 220 240 250 260 n/a
Dry Docking USD/Day 0 740 780 820 n/a
Total Dry Dock Cycle usb 0 1'350'500 1'424'475 1'496'500

Indicative Operating Costs Intermediate+Special Surwy (Tab. 4.18) USD/Year 285'780

Total Dry Dock Cycle USD 1'354'695 1'428'900 1'501'149

Intermediate and Special Surwey Cost (Tab. 4.25) 5-yr old 10-yr old 15-yr old 20-yr old
Intermediate Survey usD 527228 556'660 584226

Special Survey USD 827'467 873'660 916'923

Total Dry Dock Cycle UsD 1'354'695 1'430'320 1'501'149

Tabella A.5.2: Costi di dry dock per motonavi Post-panamax
Post-Panamax (100-110k dwt)

Operating Cost by vessel age (Tab. 4.14) Newbuild 5-yr old 10-yr old 15-yr old 20-yr old
Repair & Maintenance USD/Day 210 230 240 250 240
Dry Docking USD/Day 0 710 750 780 750
Total Dry Dock Cycle USD 0 1'295'750 1'369'688 1'423'500 1'368'750
Indicative Operating Costs Intermediate+Special Surwey (Tab. 4.15) USD/Year 272'173

Total Dry Dock Cycle USD 1'287'402 1'360'863 1'414'329 1'359'932
Intermediate and Special Surwey Cost (Tab. 4.25) 5-yr old 10-yr old 15-yr old 20-yr old
Intermediate Survey usb 501'028 530'130 550'425 529255
Special Survey USD 786'374 832'050 863'904 830'677
Total Dry Dock Cycle UsD 1'287'402 1'362'180 1'414'329 1'359'932
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Tabella A.5.3: Costi di dry dock per motonavi Aframax

Aframax (105-120k dwt)

Operating Cost by wessel age (Tab. 5.11) Newbuild 5-yr old 10-yr old 15-yr old 20-yr old
Repair & Maintenance USD/Day 210 220 230 250 230
Dry Docking USD/Day 0 1'010 1'060 1'110 1'060
Total Dry Dock Cycle UsD 0  1'843'250" 1'935'825  2'025'750  1'934'500
Indicative Operating Costs Intermediate+Special Surwey (Tab. 5.12) USD/Y ear 387'320

Total Dry Dock Cycle USD 1'843'988 1'936'600 2'026'561  1'935'274
Intermediate and Special Surwey Cost (Tab. 5.19) 5-yr old 10-yr old 15-yr old 20-yr old
Intermediate Survey UsD 702'795 738'820 772'379 737'587
Special Survey USD 1'141'193 1'199'690 1'254'182 1'197'688
Total Dry Dock Cycle uUsD 1'843'088  1'938'510  2'026'561  1'935'274
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ALLEGATO 6: Elenco delle fonti pubbliche utilizzate ai fini delle analisi
proposte

I database utilizzati sono i seguenti:

L.

Clarksons Shipping Intelligence Network (SIN);

CW Kellock;

Factset database;

Thomson Reuters Eikon e Datastream;

Consensus Economic Forecasts;

World Economic Outlook Database (April 2018 Forecasts);

UNCTAD.

I documenti pubblici, gli articoli e le principali pubblicazioni utilizzate sono le seguenti:

1.

Drewry, ““Ship Operating Costs Annual Review and Forecasts: Annual Report
2017/20187;
Drewry, ““Ship Operating Costs Annual Review and Forecasts: Annual Report
2016/2017;
Drewry, ““Ship Operating Costs Annual Review and Forecasts: Annual Report
2015/20167;
Drewry, ““Ship Operating Costs Annual Review and Forecasts: Annual Report
2014/20157;
Drewry, ““Ship Operating Costs Annual Review and Forecasts: Annual Report
2012/2013;
IMO, “International Convention for the Control and Management of Ships'

Ballast Water and Sediments (BWM)”,
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http://www.imo.org/en/ About/Conventions/ListOfConventions/Pages/Internatio
nal-Convention-for-the-Control-and-Management-of-Ships'-Ballast-Water-and-
Sediments-(BWM).aspx

World Maritime News, “IMO’s BWM Convention to Enter Into Force in
September 20177, 8 September 2016;

UBS, “Survey: How will shipowners react to New Regs?”, 12 January 2017
UNCTAD secretariat, “Review of Maritime Transport 2012 — Chapter 37, United
Nations, New York and Geneva, 2012;

Reports dei seguenti equity analysts: Artic Securities, AXIA Capital Markets,
Deutsche Bank, DNB Market, Evercore ISI, HSBC, Jefferies, JP Morgan, Maxim
Group, Morgan Stanley, Nordea Markets, Optima Shipping, Pareto Securities,

SEB Equity Research, UBS.
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ALLEGATO 7: Descrizione delle attivita svolte dalle diverse funzioni

N.B.: Estratto da una presentazione interna del Febbraio 2017

® La divisione di Commercial Managememt svolge le attivita legate al monitoraggio e analisi del mercato di riferimento e all’impiego delle
navi attraverso contratti di noleggio a tempo/periodo e/o di noleggio a base viaggio. Pil in dettaglio di seguito si riportano le principali
attivita:

O menitoraggio quotidiano dell’andamento dei principali indicatori di riferimente e della domanda/offerta del mercato
O gestione quotidiana dei rapporti con gli intermediari/brokers

O pianificazione degli impieghi delle unita navali e individuazione delle potenziali controparti

o

negoziazione e definizione dei termini e condizioni degli impieghi, sia in caso di nologgio a tempo/periodo sia in caso di noleggio a base
viaggio

O analisi delle performance degli impieghi contrattualizzati

o

svolgimenta di azioni preventive nonché correttive per mitigare il rischio di eventuali dispute contratt

a]

supporto al recupero di crediti in sofferenza di concerto con il Claim Department e con U'Operation Department

= L'Operation Department svolge il ruolo di gestione e coordinamento di tutte le attivith operative delle flotta attraverso il supporte
quetidiano durante le fasi di navigazione e di rifornimento, il controllo dei consumi e della velocita delle navi, la predisposizione degli
itinerari di viaggio, la ve di ione delle spese da ciascuna unita navale. in dettaglio di seguito si riportanc
le principali attivita:

O supporto ai comandanti delle navi durante tutte le fasi di navigazione e di rifornimento di carburante (di concerto con il Chartering
Department) o altre attivita operative

O controllo @ monitoraggio della velocita o dei consumi delle unita navali (di concerto con il Technical Department)

O nomina degli agenti nei porti di carico e scarice nonché attivita di verifica degli esborsi e delle spese portuali sostenute dalle unita
navali

O gestione delle eventuali dispute di natura operativa con i noleggiatori

O predisposizione degli itinerari di viaggio dettagliati

O rendicontazione dei costi e ricavi da trasferire alla contabilita

O predisposizione periodica di un piano degli incassi e dei pagamenti da comunicare alla area finanziaria

O monitoraggio quotidiano degli incassi correnti e, ove necessario, attivita di sollecito dalle singole controparti per otteners il pagamento

dovuto

aria e straordinaria della flotta, nonché dello svolgimento di
navali. Pil in dettaglio di seguito si riportano le principali

hnichal Department & responsabile delle attivita di manutenzione or
che ed ispezioni volte a garantire 'efficienza e la sicurezza delle uni
ta:

O pianificazione e supervisione delle manutenzioni necessarie delle unita navali delle flotta

O selezione dei fornitori sia per i servizi di manutenzione che per gli approvvigionamenti di lubrificanti, rispetti, ricambi, materiali di
i ausiliari e ili di bordo

O analisi dei reports e della documentazione tecnica inviata periodicamente dalle unita navali

O gestione rapporti con gli enti di classifica delle navi

O svolgimento di ispezioni di bordo volte a garantire l'efficienza dal punto di vista tecnico e la sicurezza delle unita navali

O assistenza alle ispezioni di bordo effettuate da terze parti (autorita, enti riclassifica, altri auditors)

O programmazione, supervisione e assistenza delle visite intermedie/speciali previste per il mantenimento in classe delle unita navali
O organizzazione, pianificazione o supervisione dei bacini

= All'interne del Technical Department, la figura professionale del Port Capitan ha il compito di supervisionare periodicamente, di
concerto con gli ispettori, le unita navali e allo stesso tempo di formare/aggiornare sia i comandanti che il personale di bordo

= Allinterno del Gruppo il Safety Department svolge le seguenti attivita

D verifica ed aggiornamento della documentazione inviata dalle navi relativamente all’SMS (Safety Management System)

O attivita di preparazione e assistenza del personale di bordo durante le ispezioni per i rinnovi dei certificati di classe navale e durante le
ispezioni
attivita di fornitura alle unita navali delle carte nautiche e pubblicazioni

pianificazione e svolgimento delle visite con le Capitanerie di Porto

0Doo

attivita di arruolamento del personale di sicurezza a bordo in caso di navigazione in zone ritenute rischiose
= All'interno del Safety Department, la figura professionale Chief Security Officer (C50) ha il compito specifico di
O attuare le politiche aziendali in tema di sicurezza e di coordinare/monitorare tutte le manovre di sicurezza a bordo, sia in mare che in
porto
rapportarsi con il comandante in caso di incidenti/avarie
provvede a garantire la corratta manutenziona di tutti i dispositivi di sicurezza presenti a bordo

coordina le attivita di alcol e drugs tests sul personale di bordo

" 0oao

Inoltre il Gruppo & dotato, come previsto dalla prevista dalla ISM (International Safety Management), della persona designata a
terra (DPA), con la responsabi di garantire l'eser: sicuro di ogni unitd navale e fornire un collegamento tra l'azienda e il
borda
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= |l Crew Department svolge tutte le attivita relative alla gestione personale di bordo

O reclutamento dell’equipaggio, stipula dei contratti di lavoro, formazione e aggiornamento dell’equipaggio relativamente alle normative
vigenti e alle politiche aziendali

predispone le paghe del personale navigante (e relative imposte da versare)
gestionae dei rapporti con I"equipaggio
gestione dei rapporti con le organizzazioni sindacali

gestione della fase iniziale dei possibili contenziosi di natura giuslavorista

0Doo oo

approvvigionamento le unita navali del vitto per I'equipaggio

= |l dipartimento di amministrazione, finanza e controllo “AFC” & responsabile di tutte le attivitd di rendicontazione finanziaria,
budgeting e altri tradizionalmente legati alla Finanza e Controllo (contabilita, bilanci, fatturazione, pagamenti, etc.)

O le attivita svolte includono chiusure contabili annuali e infra-annuali, budget di periodo, analisi degli scostamenti rispetto al budget o
pianificazione finanziaria sia di breve che di medio periodo

O lufficio di AFC & inoltre responsabile gli adempimenti informativi inerenti il processo di ristrutturazione e gestione dei rapporti con
consulenti legali, finanziari e industriali
o lufficio del personale & demandato il compite di fornire tutti i supporti necessari al consulente del lavoro (esterno) per la

predisposizione delle paghe mensili del personale di sede (ad es. schede presenze, richieste ferie e permessi, note spese da rimborsare,
otc..)

B Servizi di staff a supporto sia del CdA che delle altre funzioni aziendali

= [l dipartimento IT & affidata la gestione e la manutenzione delle piattaforme informatiche sia di sede che di bordo
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ALLEGATO 8: Supporto nella determinazione del canone di locazione di un
immobile da adibire a sede della societa.

Fonte: Istanza dei curatori relativamente al contratto di leasing immobiliare (sede operativa) e
determinazione dell’indennitda da parte del giudice delegato nell’ambito del fallimento di
Deiulemar Shipping in liquidazione (n° 52/2012)

Dott. Giovanni Alari Avv. Maurizio Orlando
P.zza Caduti Civili di Guerra n. 1-84122 Salerno Via Podgora . 13-20122 Milase
Tel. 0892753631 Fax 0892571202 Tel. 0254107954 Fax 02551031
salar@iin it m.orando@ariando-formar
TRIBUNALE DI TORRE ANNUNZIATA
\ Sezione Fallimentare
‘ FALLIMENTO DETULEMAR SHIPPING S.P.A. IN LIQUIDAZIONE - N. 52/2012
Giudice Delegato: dott. Massimo Palescandolo
Curatori: dott. Giovanni Alari e avv. Maurizio Orlando

gk de ke

ISTANZA N. 15 PER LE DETERMINAZIONI AT SENSI DELL’ART. 72 LEGGE
FALLIMENTARE IN ORDINE AL CONTRATTO DI LEASING IMMOBTLIARE
RELATIVO ALL’IMMOBILE DI TORRE DEL GRECO, VIA MARCONI N. 26

~
R

Ill.mo Sig. Giudice Delegato,
i sottoscritti dott. Giovanni Alari e ayv. Maurizio Or]and\g, componenti del Collegic
dei Curatori del Fallimento in epigrafe, espongono quanto &ggu::.
Deiulemar Shipping S.p.A. in bonis conduceva, in forza di contratto di locazione
finanziaria (“leasing J'mmobﬂi'are”)rn. 6032161 del 29.12.2009 stipulato con UBI
l LeasivG 8.p.A., il compendio immobiliare sito in Totre del Greco, via Marconi n. 26,
sede legale ed amminfistrativa della societa.
1l predetto immobile & ancora nel possesso del Fallimento, sia perché vi sono allocati i
‘ beni mobili oggetto di inventariazione sia e soprattutto perché nello stabile vi sono gli
uffici operativi della societd, chiaramente indispensabili alla contimuazione provvisoria
dell*impresa, dalla S.V. autorizzata, con provvedimento del 14 dicembre 2012, sino al
31 maggio 2013.
Con istanza ex art. 72, 2 comma, L.F. depositata in data 11 dicembre 2012 UBI
Leasing ha ch‘jesto alla S.V. di ... assegnare alla Curatela Fallimentare un termine
non superiore a 60 giorni entro il quale il Col'fe—gio dei Cun'ztorz‘ possa dichiarare la
propria volonta di subentrare nel rapporto contrattuale di leasing ...” (doc. Dela

8.V., con provvedimento in data 21 dicembre 2012 (doc. 1) — comunicato agli

e
e .
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*esponenti curatori il 17 gennaio 2013 - ha concesso “... alla C.F. il termine di gg 60,
decorrenti dalla comunicazione, per le Sue determinazioni.”.
Per quanto I'immobile de guo sia certamente funzionale all'uso cui & attualmente
destinato — sede, come detto, degli uffici operativi della societa fallita —non & tuttavia
assolutamente conveniente subentrare nel contratto di locazione finanziaria in essere e,
¢id, in quanto i canoni residui da versare e la rata finale relativa’ al riscatto
dell’immobile (ammontanti a complessivi € 4.930.743,37) sono addirittura superiori al
valore commerciale dell’immobile medesimo, stimato dall’ing. Enrico Piramide alla
data del 9 luglio 2012 (nell’ambito della domanda di concordato prevenﬁvo a suo
tempo depositata dalla societh oggi fallita) pari ad € 3.804.500,00.
Fermo quanto sopra — e cio® la necessith di sciogliersi dal contrattp di locazione
finanziaria in questione — non sard tuttavia possibile rilasciare in »tempi brevi
1immobile libero da persone e cose e, ¢id, a salvaguardia non tanto dei beni mobili ivi
inventariati, ma per le difficolth logistiche di spostare gli uffici opérativi presso altra
sede senza arrecare danno alla continuazione provviso:i-.ia dell’impresa; continuazione
provvisoria finalizzata, come a conoscenza della 8.V., alla salvaguardia degli
importanti assets facenti pafte dell’attivo fallimentare (le n. 14 motonavi di proprieta,
il cui esercizio costi’nﬁsct} Iunica manjera per manteneme inalterato il valore),
nell’interesse delle maestranze attualmente occupate e di tutt i creditord, i cui crediti
potranno essere soddisfatti al meglio sono a seguito di una efficiente liquidazione della

b

flotta e/o dell’intera azienda.

Da qui, ad avviso degli esponenti curafori, 1’opportunitd che la 8.V, in considerazione
delle ragioni sopra esposte e degli interessi anche di natura pubblicistica esistenti nella
vicenda de qua, determini sin d’ora I'indennita di occupazione che il Fallimento dovra
corrispondere ad UBI Leasing sino alla riconsegna dell’immobile, consegna che si

presume possa essere effettuata non prima del 31 dicembre 2013.

s

v
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e PEE liENT0 SOPra esposto i sottoseritti dott. Giovanni Alari ed avy. Maurizio Orlando,

nell’anzidetta qualitd, dato atto che non & stato ancora possibile costituire 11 Comitato
dei Creditori

CHIEDONO
che la 8.V-Hl.ma voglia, per le ragioni ed i motivi di cui in narrativa:
a) autorizzare gli esponenti curatori a sciogliersi dal contratto di locazione finanziada di cui
in narrativa;

b) determinare 1'indennitd di occupazione che il Fallimento dovra corrispondere ad

UBI Leasing sino alla riconsegna dell’immobile.

Si produce:

1) istanza ex art. 72 L.F. e pedissequo provvedimento del Giudice Delegato.

Con osservanza.

Torre Annunziata, 7 febbraio 2013 H
11 Curatore

(dott, ,Gﬁranm' Alari)
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