Finale ancora da scrivere
di Paolo Bricco
La fine della storia, ma senza il finale. La fine della storia perché l’ultimo piano industriale di Sergio Marchionne è l’atto conclusivo di una vicenda durata 14 anni che ha portato alla rifondazione della Fiat decotta e alla rinascita della Chrysler fallita. Senza il finale perché non hanno trovato soluzione i due rebus che determineranno il punto di caduta conclusivo di una traiettoria industriale e finanziaria, societaria e strategica, storica e prospettica: il nome del prossimo Ceo e il futuro di Fca in termini di alleanze, cessioni, breakup. 
La grammatica dell'impresa contemporanea non prevede, nel rituale della formulazione del piano industriale, né l'una né l'altra cosa. Perché, in senso strettamente formale, la scelta del management e le operazioni straordinarie sul capitale spettano agli azionisti, in questo caso gli Agnelli-Elkann. 
Fca, però, costituisce un esempio di quello specifico capitalismo degli amministratori delegati che, dalle public company, ha progressivamente spostato la sua influenza al family business. Fra un minimo di rivelazione - soprattutto sul nome del successore - che avrebbe tolto legittimità e potere reale a Marchionne e una illustrazione didascalicamente ortodossa del piano industriale è stata preferita quest'ultima, peraltro con un numero di particolari e una profondità descrittivo-analitica inferiori rispetto al piano presentato quattro anni fa ad Auburn Hills. 
In una giornata segnata - nelle sessioni dedicate ai marchi - dalla scomparsa di Chrysler e dalla centralità di Jeep e di Ram per il ramo nordamericano di Fca e dalla scomparsa di Fiat e dalla centralità di Alfa Romeo e di Maserati per il ramo italiano, le parole pronunciate da Marchionne hanno definito il contesto in cui questa fine della storia, per quanto ancora senza il finale, si stia scrivendo sulle pagine di Fca: “All'inizio del 2015 ho espresso il mio punto di vista sull'efficienza del capitale nel settore e sulla necessità di un cambiamento, alla luce di una serie storica di distruzione di valore e ritorni sul capitale investito decisamente inaccettabili. Per ironia della sorte, da quel momento ad oggi il valore per gli azionisti di Fca è quasi raddoppiato, escludendo l'aumento di valore di Ferrari, mentre il ritorno per gli azionisti di dieci dei nostri principali concorrenti del settore è stato in media negativo del 6 per cento”. 
La giornata di ieri, dunque, togliendo la luce da Marchionne (o, meglio, dalla sua successione) ha fatto luce sulla realtà tecno-industriale che egli, in questi quattordici anni, ha creato. Una realtà fatta di metodo e di merito oggi e domani, quando Marchionne lascerà il campo a un amministratore delegato che avrà il non semplice compito di confrontarsi con la sua ombra. 
Il metodo è quello di una razionalità strumentale che ha portato finora a costruire piani industriali da ricalibrare di continuo anche al prezzo di sentirsi dire che si annunciano progetti che poi non si attuano. 
Il merito è quello di un gruppo industriale che ha superato l' “oppressione del debito” e con tranquillità può rimodellare il profilo manifatturiero in un comparto sottoposto ad una violenta rimodulazione tecnologica e regolatoria. 
L'approccio della razionalità strumentale -non faccio nessun investimento di rottura nella tecnologia, perché non ho le risorse per guidare la realtà e per non farmi fagocitare da essa in caso di insuccesso - non è più sufficiente. 
Nei focus che hanno riguardato i diversi marchi Jeep, Ram e Alfa-Maserati - ciascuno ha sempre più un profilo autonomo, tutti quanti esprimono sempre meno una identità del gruppo - il tema dell'elettrificazione pare ormai acquisito. Una elettrificazione - il 20% dei 45 miliardi di investimento prospettati entro il 2022 - che fa il paio con l'ampliamento della collaborazione con Waymo che, fra l'altro, ha all'orizzonte un veicolo Fca con tecnologia di guida autonoma destinato al mercato finale. 
Il finale della storia non c'è ancora. Ma, gradualmente, sembrano emergere i presupposti per costruire il nuovo capitolo post Marchionne.
Paolo Bricco     Il Sole 2-6-18

I DUE REBUS Restano da definire il nome del prossimo Ceo e il futuro di Fca in termini di alleanze, cessioni e breakup
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Auto. L’ultimo piano di Sergio Marchionne, che ieri ha annunciato l’azzeramento del debito: ruolo chiave per il marchio dei fuoristrada

Da Jeep la metà del business Fca

Torna la cedola e nel 2022 fino a 10 miliardi di cassa all’anno - In Borsa cede il 4,5%

balocco (vercelli) . DAI NOSTRI INVIATI 
Ai 16 miliardi di profitti operativi che Fiat Chrysler Automobiles produrrà al 2022 il marchio Fiat e Chrysler contribuiranno in maniera marginale. Il perno attorno a cui ruoterà la Fca del futuro sarà Jeep. Brand già chiave ma destinato ad avere un peso crescente all’interno del gruppo, fino a sfiorare il 50% del giro d’affari tra cinque anni. 
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1TARGET FINANZIARI DI FCA ESCLUSA MAGNETI MARELLI
Dati in miliardi di euro
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LA PERFORMANCE DEI SEGMENTI
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Al punto che l’obiettivo finale è che una vettura su 12 nel mondo porti il marchio del fuoristrada americano, a tendere addirittura 1 su 5. Altro tassello fondamentale, seppure con numeri differenti, sarà il blocco Maserati-Alfa Romeo per il quale Marchionne ha obiettivi chiari e strategici: raggiungere le 500 mila unità vendute (400 mila per Alfa e 100 mila per Maserati). Con Maserati, in particolare, pronta a competere con Porsche e Tesla. 
L’esistenza del marchio Fiat, invece, sarà legata alla permanenza nel mercato europeo e sud americano, con sfumature assai diverse. Mentre Chrysler sarà operativa solo negli Usa. Per dare l’idea dello spirito che regge il progetto industriale Marchionne ha voluto citare Hemingway: «La verrà nobiltà è essere superiore a chi eravamo ieri». 
E Fca lo è nella misura in cui oggi, ha annunciato Marchionne, non ha più debito, nel 2022 produrrà tra i 7,5 miliardi e i 10 miliardi di free cash flow industriale e nel mezzo tornerà pure alla cedola. Un abisso rispetto alla vecchia Fiat del 2004 che perdeva 2 miliardi l’anno. Un’evoluzione che il presidente John Elkann ha voluto commentare usando una metafora calcistica: «È come aver giocato per anni con il rischio retrocessione, cioè il fallimento, e oggi poter giocare in Champions League».
I target finanziari 
La Fca illustrata ieri da Marchionne, che in Borsa ha riportato uno scivolone del 4,5% (dopo un rialzo del 90% negli ultimi 12 mesi), vedrà i ricavi crescere a un ritmo del 7% l’anno. Ed è un gruppo che punta a produrre nell’arco del business plan 10 miliardi risparmi di costo, per lo più grazie a efficienze negli acquisti, e 75 miliardi di cassa industriale. Di questi, 45 miliardi saranno destinati agli investimenti, di cui un 30% per il rinnovo della gamma e un 20% per il processo di elettrificazione dei prodotti. Altri 6 miliardi saranno distribuiti ai soci, sottoforma di dividendo a fronte di una politica di pay out del 20% degli utili. Restano 20 miliardi, denari destinati da un lato ad assicurare la gestione ordinaria e dall’altro a realizzare potenziali piani di buy back. Ma volendo, se si creeranno le condizioni, anche a promuovere la costituzione di una Finco in America capace di favorire le politiche commerciali (e un dialogo è già in corso con Santander). Con questa montagna di liquidità Fca sarà in grado di generare un risultato operativo compreso tra i 13 e i 16 miliardi alla fine del 2022, con un margine compreso tra il 9 e l’11% e un utile per azione di 5,9-7,3 euro. Un primato non ancora raggiunto nell’industria automobilistica mondiale ma al quale Fca può ambire perché «non ricordo che questa azienda sia mai stata in una posizione così buona come oggi», ha sottolineato il ceo. Questi numeri, peraltro, non tengono conto dell’effetto Magneti Marelli. Al momento sul tavolo resta come prioritario il progetto di scorporo da realizzare entro fine anno al più tardi a inizio 2019. Tuttavia, ha spiegato Marchionne, «se arrivasse un assegno... grande, molto grande, vedremo». Evidentemente un’opzione di questo tipo andrebbe a incidere sulla posizione di cassa e di conseguenza potrebbe accelerare il processo di creazione della Finco piuttosto che il riacquisto di azioni proprie. Si vedrà. Nell’attesa, il ceo ha voluto ribadire con forza il concetto già espresso nel 2015, ossia che un comparto ad alto assorbimento di capitale come quello dell’auto, a maggior ragione in questa fase di rivoluzione tech, deve guardare al consolidamento. «La tesi di allora è ancor più valida oggi», ha detto Marchionne. 
I target industriali 
Il primo obiettivo, cruciale, oltre al raddoppio dei volumi della Jeep destinata a ridurre ulteriormente la sua dipendenza dal mercato Nafta a favore di un’ascesa in Cina e di un ulteriore consolidamento in Europa, sarà l’abbandono del diesel su tutta la gamma entro il 2021. Il che, evidentemente, implicherà forti investimenti nell’elettrificazione dei prodotti: 9 miliardi. Sono questi i denari che la società intende impiegare per gestire la trasformazione delle vetture di gruppo e proiettarle nell’era green. Fiat in Europa punterà tutto sulla famiglia 500, con diversi gradi di elettrificazione, a partire dalla 500 Green per arrivare al mild-hybrid di 500 X e 500 L. Panda, invece, subirà un restyling sia in termini di estetica che di motorizzazioni, destinati a diventare a combustione ecologica. In Latam invece occhi puntati sui veicoli commerciali. Quanto a Chrysler, come detto, il mercato di riferimento saranno gli Usa. 

Laura Galvagni e Marigia Mangano   Il Sole 2-6-2018
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LA GESTIONE DEI MARCHI Per Alfa-Maserati il target è a mezzo milione di auto I modelli Fiat resteranno in Europa e in Sudamerica, per Chrysler solo gli Usa
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L’azionista. John Elkann al Sole: «Vogliamo partecipare alla costruzione di grandi aziende, questo è il dna della nostra famiglia»

«L’auto resta il più grande attivo di Exor»

Un giovanissimo John Elkann vicino al presidente Luca Cordero di Montezemolo e al neo amministratore delegato Sergio Marchionne. Il primo giugno del 2004, a pochi giorni dalle esequie di Umberto Agnelli a Villar Perosa, la famiglia scelse questo assetto per colmare con estrema rapidità il vuoto di potere creatosi in Fiat, in momento assai critico per il Lingotto stretto tra la morsa delle banche del convertendo e gli americani di General Motors. John, che aveva appena compiuto 28 anni, affidato alle mani esperte e familiari di Gianluigi Gabetti, diventò vicepresidente del Lingotto ma era conosciuto ai più come il nipote prediletto dell’Avvocato, l’erede a cui Gianni Agnelli tempo prima aveva donato le chiavi del controllo del gruppo Fiat, la Dicembre, primo socio della storica Giovanni Agnelli &C Sapaz.
Oggi, a distanza di 14 anni esatti da quel passaggio di consegne, la famiglia si ritrova, per motivi diversi, a dover colmare un nuovo vuoto di potere in Fiat, nel frattempo diventata Fca. Ma lo fa con una guida, John Elkann, autonoma e impegnata in prima persona in quella Exor, in cima all’impero Agnelli, che deve tanto al lavoro fatto da Marchionne, ma altrettanto alle scelte strategiche realizzate dall’ormai quarantenne erede dell’Avvocato che hanno diversificato la holding e protetto il tesoro di famiglia. E soprattutto con un disegno chiaro in mente: «Non c’è dubbio che Fca è il più grande attivo di Exor ed è probabile che lo rimanga».
L’imminente uscita di Marchionne dal gruppo Fca, che pur resterà nel board di Exor , sembra dunque coincidere con il ritorno in prima linea della famiglia, per anni rimasta un passo indietro rispetto all’uomo che ha cambiato la storia di Fiat. «Vogliamo partecipare alla costruzione di grandi aziende. Questo è il DNA della famiglia, sin da quando Il Senatore fondò la Fiat più di un secolo fa», ha dichiarato John Elkann a Il Sole 24 Ore. «La famiglia, giunta alla quinta generazione, ha dimostrato di aver saputo rafforzare e costruire grandi aziende anche negli ultimi anni, ed è quello che intendiamo continuare a fare in futuro». Questo vale per Fca, così come per tutti gli altri asset di Exor.
Insomma, la proprietà si fa sentire, con discrezione e rispetto, ma è presente in modo più sempre incisivo nelle decisioni che contano. Partendo dalla imminente successione. 
L’individuazione del nuovo capoazienda di Fca è seguita in prima persona da Elkann insieme a Marchionne. È gestibile, ma preoccupa. Non a caso il presidente di Fca ha voluto che fosse lo stesso Marchionne a tracciare la strada dei prossimi 5 anni per il gruppo automobilistico. Scegliere un manager “interno” e cresciuto sotto la gestione del Ceo italo canadese sembra rispondere alla necessità di non rompere equilibri faticosamente raggiunti in questi anni e proseguire all’insegna della continuità. Tanto più che la squadra c’è e la forza finanziaria pure. 
La vera domanda è però un’altra. Ci si chiede per esempio, se evitare forti strappi nella gestione, come la nomina di un manager esterno (e di manager stimati da Elkann ce ne sono molti in giro) risponda più che altro alla volontà di gestire un momento di transizione, completare un percorso avviato, in vista di sviluppi di ben altra portata. 
Elkann, dal palcoscenico del piano industriale, ha confermato insieme a Marchionne che la via del consolidamento è la strada maestra. Ieri come oggi. In che misura questo consolidamento andrà a incidere sul ridimensionamento del ruolo della famiglia Agnelli come primo azionista di Fca è presto per dirlo. Certo è che John, nel percorso fatto in questi anni, si è sempre comportato come “un attento gestore del patrimonio” e anche in questo caso il fattore che sarà determinante nella scelta futura sarà il ritorno per la dinastia sabauda, mai così ricca nella sua storia ultra centenaria.
Exor è cambiata moltissimo negli ultimi dieci anni e pur avendo ancora una forte concentrazione nel mondo auto, in tutte le sue declinazioni, è anche altro. Con una capitalizzazione di 16 miliardi, un valore degli asset ormai superiore ai 25 miliardi di dollari e uno sconto sul Nav dimezzato dal 60% al 30%, la holding controllata dalla Dicembre di Elkann è cresciuta moltissimo. Per avere una idea sommaria del tesoro accumulato basta un banale confronto tra il valore delle partecipazioni in questo arco di tempo. La quota della famiglia in Ifi (diventata Exor) è passata da 650 milioni di euro del 2004 a 6,65 miliardi di euro di oggi. Nel portafoglio della holding il posto di Fiat (meno di 5 miliardi di capitalizzazione nel 2004) è stato preso da Fca (30 miliardi di capitalizzazione), Ferrari (21,7 miliardi) e Cnh (14,6 miliardi) che portano in dote un conglomerato da 66 miliardi di euro di capitalizzazione. Limitatamente alle quote di pertinenza di Exor, il peso delle tre “sorelle” della vecchia Fiat sul Nav è del 65%. Fa da contraltare a tutto ciò, insieme a posizioni importanti nell’editoria, PartnerRe, il colosso della riassicurazione, grande passione del manager di Exor.
L’acquisizione di PartnerRe è stata fortemente voluta dal giovane Elkann convinto del potenziale del business della riassicurazione capace di generare molta cassa da destinare a nuovi investimenti. Ha fatto da modello, in tal senso, la Berkshire Hathaway di Warren Buffet, che John ha analizzato con attenzione e che in molti pensano voglia replicare. In PartnerRe c’è tanto lavoro da fare, ma è evidente che qualcosa, in quest’ottica, si stia già muovendo. Lo dimostrano le ultime scelte che sono state fatte per la partecipata Usa, ampiamente descritte nell’ultima lettera agli azionisti di Exor. Cinque pagine su 12 sono dedicate a PartnerRe, per la cui conquista Exor ha speso 7 miliardi. Nella missiva si racconta così che nel 2017 PartnerRe ha aumentato l’esposizione al settore azionario passando da quasi zero al 4%. Che a occuparsi di circa 500 milioni di dollari di investimenti è un manager di Exor, Matteo Scolari. E che oggi le maggiori posizioni del gruppo Usa sono in RWE e Ocado. Piccoli passi, certo, ma che in tanti interpretano come pezzi di un puzzle molto più esteso. E che potrebbero rappresentare per Exor un nuovo capitolo di storia. Un capitolo che molto probabilmente darà la giusta misura del futuro legame che questa holding vorrà conservare con l’industria automobilistica, se da proprietaria o da semplice azionista.

Marigia Mangano  Il Sole 2-6-18
LA STRATEGIA Nonostante la diversificazione delle partecipazioni il presidente della holding conferma il sostegno allo sviluppo dei motori
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