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rilanciare lipotesi di «scorporo»
dell'auto, gli analisti si stanno in-
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e tutti sembrano concordare che
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1n una nota diffusa giovedi 4 mar-
20, dove confermavano il giudizio
«buy» sul titolo del Lingotto con
target price a 12,4 euro. Una con-
siderazione ampiamente condivisa
sul mercato, anche se qualche os-
servatore riteneva che Peventuale
merger tra Fiat Automobiles e
Chrysler potesse giungere solo a

- Sergio
Marchionne:

seguito di un collocamento in borsa
della prima societa con un’ipo. Un
modo per ottenere una valutazio-
ne di mercato di Fiat Automobiles,
anche in vista della successiva fu-
sione con Chrysler. In realta gran
parte degli analisti, non solo quel-
li di Equita ma anche quelli di
Mediobanca e Banca Imi, concor-
dano sul fatto che procedere fin da
ora al collocamento in borsa della
sola Fiat Automobiles potrebbe
essere controproducente,
anche perché il mercato

automobilistico non &

ancora tornato in pie-

na fase espansiva.

Come intende pro-

cedere dunque
Marchionne
per arriva-
re al pieno

deconsolidamento dell’auto dal re-
sto del gruppo? La strada che il
manager intenderebbe percorrere
passerebbe per un’ulteriore aggre-
gazione con un altro operatore del
settore. La sola fusione tra Fiat
Automobiles e Chrysler porterebbe
la quota del Lingotto nella nuova
entita poco sotto il 50%, mentre
Pobiettivo finale & di
scendere fino a
una quota del
29-20%.

Qualessiail potenzia-
le partner individuato
da Marchionne ¢ difficile
dirlo in questo momento.
C’& chi guarda alla Cina o
alPIndia, chi invece all’Eu-
ropa, rilanciando le voci di un
matrimonio con Peugeot. A que-
sta ipotesi non credono per ora
gli esperti di Equita, che non
vedono all’orizzonte una nuova
alleanza. Ad ogni modo, qua-

lunque sia la strada che sara-

imboccata, il mercato si attende
comungque che 'approdo finale
della nuova societa dell’auto sia
la borsa. Solo cosl potrebbero di-

spiegarsi appieno i vantaggi per
gli azionisti Fiat, che tuttavia po-
trebbero essere colti, almeno in
parte, anche solo con il deconso-
lidamento. In primo luogo, anche
solo dalla fusione con Chrysler
potrebbe emergere il reale valo-
re di Fiat Auto, attualmente non
pienamente espresso dalla quo-
tazione dell'intero gruppo. Ma
il vero vantaggio per gli azioni-
sti Fiat, come sottolineato dagli
analisti di Mediobanca, passe-
rebbe dal «re-rating» del titolo
post-deconsolidamento. I mi-
nor peso dell’auto sui conti del
Lingotto consentirebbe ai titoli
Fiat di beneficiare di multipli pitt
elevati rispetto a quelli attuali.
Llintero gruppo Fiat viene infat-
ti considerato dal mercato come
fosse un gruppo automobilistico
tout court, quando invece nel suo
perimetro convivono anche altri
business pil profittevoli. Cio &
talmente vero che Mediobanca
nel suo studio avverte che se at-
tualmente i titoli Fiat vengono
valutati dal mercato 0,3 volte le
vendite e 3,4 volte 'ebitda, senza
lauto questi sarebbero valutati
invece con un multiplo sull’enter-
prise value di 0,62 volte 1 ricavi
e 3,9 volte I'ebitda. Comparando
questi multipli con i competitor
di Cnh, Iveco e Ferrari-Maserati
emerge che Fiat senza auto agh
attuali valori di mercato trat-
ta con uno sconto del 47% sulle

vendite e addirittura del 62% sul
margine operativo lordo.

Ma quanto varebbe davve-
ro il Lingotto senza piu il peso
dell’auto? Considerando un en-
terprise value di 28,2 miliardi
nel 2010 a fronte di un debito
industriale di 5,56 miliardi e
accantonamenti per Tfr di 2,35
miliardi, emerge una capitaliz-
zazione potenziale di borsa di
20,28 miliardi, che equivale a
un target price di 16,1 euro.

E quale sara il destino dell’au-
to una volta deconsolidata
grazie alla fusione con Chrysler?
Secondo Banca Imi, Uipotesi
pitt verosimile & quella di una
quotazione, ma solo dal 2011,
quando si conosceranno i risul-
tati 2010 di Chrysler e si capira
se il tournaround iniziato da
Marchionne ha portato i frutti
sperati. Mediobanca prova anche
a indicare un presumibile prez-
zo dell'ipo: «Fiat Auto, caricata
di tutto il debito industriale (5,5
miliardi, ndr) e senza Chrysler
vale poco pit di zero». Dopo I'in-
tegrazione con Detroit «potrebbe
arrivare fino a 1,7 euro per azio-
ne». Di conseguenza il potenziale
valore dei due asset (auto e al-
tri business) potrebbe arrivare
vicino ai 18 euro per azione. (ri-
produzione riservata)
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