
FCA PREPARA LE DISMISSIONI

Sin  dall’inizio  2016  è  divenuto  chiaro  a  tutti  gli  analisti  e
operatori di borsa che Marchionne, in previsione del suo ritiro nel
2019, avrebbe perseguito più o meno a qualsiasi costo l’obiettivo
dichiarato di far crescere il valore delle azioni FCA (e di quelle
Ferrari) che detiene a vario titolo e che sono oggetto della sua
stock option. E sino ad oggi sembra esserci riuscito molto bene,
soprattutto se confrontiamo l’andamento del titolo azionario con
quello  dei  più  diretti  concorrenti  (nei  grafici  a  5  anni  anche
Daimler, VW, Toyota e GM).

https://giornaledellafinanza.it/2018/03/03/fca-prepara-le-dismissioni/




Ma il futuro dell’auto non sembra a breve essere così roseo: nell’ultimo mese le
vendite di veicoli nuovi in Italia sono scese del 10% e in America di poco meno,
sebbene FCA sembri cavarsela meglio degli altri grandi gruppi. E poi ci sono i
rincari delle materie prime anche se il dollaro debole controbilancia i maggiori
costi della produzione in USA che deriveranno dalle tariffe doganali di acciaio e
alluminio.



La vera sfida sembra provenire dalla necessità di cambiare radicalmente strategia
sulla tecnologia delle auto, dopo che è divenuto chiaro a tutti che la produzione
dei motori diesel ha i mesi contati e che tutti i grandi “incumbent” del settore
automobilistico dovranno investire pesantemente per sostenere gli investimenti
necessari a passare all’ibrido-elettrico, all’interconnessione digitale e alla guida
autonoma.

I  CAPITALI  REPERITI  DALLE DISMISSIONI  SARANNO CONCENTRATI
SULLO SVILUPPO COMMERCIALE

Dove trovare dunque le risorse finanziarie senza intaccare il valore di mercato di
un titolo che nelle ultime settimane è già stato messo a dura prova dalla riduzione
dei moltiplicatori se non dalle dismissioni di tutte le attività di fabbricazione di
componenti (parte dei quali con le nuove auto non servirà più) e in generale non
“strategiche”?

Potremmo discutere  a  lungo  su  cosa  è  davvero  strategico  e  cosa  non  lo  è
nell’automotive, ma la buona sostanza è che in momenti come quello attuale con
attese di riduzione del numero dei veicoli venduti, è meno necessario produrre in
casa propria e cresce invece la disponibilità dei terzisti a fornire componenti a
buon mercato e a sobbarcarsi loro gli investimenti necessari agli adeguamenti
tecnologici, togliendo dunque più ci una preoccupazione in tal senso alla FCA che
deve invece impegnarsi seriamente a rilanciare la scommessa del mercato sui
nuovi modelli, come si è visto nel Salone di Ginevra di questi giorni.

LA  CAUTELA  NEI  CONFRONTI  DELLE  PARTI  SOCIALI  PORTA  A
TERZIARIZZARE



Ma FCA non può esporsi troppo nel dichiarare la sua strategia di dismissioni della
produzione di  componentistica  (quantomeno sono circolati  i  nomi  di  Magneti
Marelli  e  Teksid,  ma  la  lista  potrebbe  allungarsi),  adesso  che  ci  sono  forti
rimostranze sindacali e a pochi giorni dal voto politico. Molto meglio parlarne
dopo, quando le acque si saranno calmate e magari saranno stati individuati nuovi
datori di lavoro con sufficiente credibilità affinché I sindacati non abbiano molto
da  ridire.  Gli  acquirenti  di  quegli  stabilimenti  sanno  che  avranno  vita
relativamente  breve,  e  che  potranno  sopravvivere  soltanto  sulla  base  di
diversificazioni  e  profonde  trasformazioni,  ma  in  cambio  possono  acquisire
aziende importanti a prezzi interessanti e con uno “scivolo” significativo da parte
del cedente, che continuerà a lungo a rendersi acquirente dei pezzi prodotti. Poi
evidentemente questa bonanza si esaurirà e molti stabilimenti chiuderanno, ma
non sarà stata FCA a farlo. E’ il mercato che cambia troppo in fretta, diranno. Ma
non è così.



LA STRATEGIA DI CREAZIONE DI VALORE PER GLI AZIONISTI PASSA
DALLE DISMISSIONI

Qualcosa di valido nella strategia di dismissioni degli stabilimenti che fabbricano
la componentistica peraltro c’è eccome: i grandi gruppi come Delphi Technologies
o Johnson Controls, che si specializzano in determinate tecnologie “verticali” (ad
esempio sull’elettronica di controllo) e possono trovare forti sinergie tanto dalla
possibilità  di  raggiungere  volumi  consistenti  nel  fornire  più  di  una  casa
produttrice, quanto dalle ricadute della loro ricerca e sviluppo globalizzate, che
risultano più difficili ai singoli produttori di automobili. Ma la verità è soprattutto
un’altra:  un  produttore  di  automobili  che  ha  le  mani  più  libere  nel  potersi
approvvigionare da questo o quel terzisti e che si concentra sulla parte di mercato
finale che ha i margini più alti (quello delle vetture finite), in borsa vale più soldi e
può liberare risorse finanziare per concentrarle sul core-business, alimentando
aspettative di crescita e rinnovamento.

Questo concetto (quello di adattarsi o morire nel giro di pochissimi anni) è sempre
stato ben chiaro a Sergio Marchionne che sa inoltre di non avere le dimensioni
industriali o la capacità di investimento a lungo termine di gruppi come Toyota o
come VolksWagen o Daimler, e proprio per questo motivo deve completare prima
degli  altri  la  propria  metamorfosi  industriale  -non  importa  con  quali
“externalities”-  prima che il  settore venga ri-definito completamente da nuovi
entranti del calibro di Apple e Google, o da colossi produttivi come quelli cinesi o
indiani, che possono contare su una leadership di costo che FCA non avrà forse
mai. E al momento in questa metamorfosi è il più avanti di tutti, almeno secondo
l’opinione delle Borse Valori!
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