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| MULTIPLI CHE PREMIANO IL LINGOTTO

Ple Ple Ple : Eviebit  Ewlebit Eviebit : DivYeld DivYield Div Yield
2008 ;2008 2009 2000 : 2008 2009 2010
+ Bmw 9‘4 135 78 : 27 347 237 5.4% 5.4% 54%
¢ Damler-Chriser 70 88 66 47 B1%  61% 61%
oFiat | 54 | 62 | 46 | m Ex [ 5,6% m
+ Peugeot 74 78,1 66 : 53 575 7% 50%
4 Porsche 2,7 a9 60 24 76 55 48% 1,8% 2.0%
4 Renault 25 37 3.0 9.1 137 75 15,4% 14,08 13.4%
@ Volkswagen 25 353 324 : 129 158 160 : 07% 0%  07%
+ Media settore 82 26 95 90 197 93 7% 55%  61%
4 Mediana settore 70 88 66 53 137 62  74%  54% 6%
Fonte: elab Cetling & Associati Sim su dali FactSet

Malgrado la crisi il titolo del Lingotto appare
conveniente rispetto ai suoi concorrenti. A meno che
oli aiuti governativi non alterino gli equilibri del comparto

Perché Fiat resistera

dall

di Luciano M ini

a Fiat potra anche an-
dare incontro a un 2009
pieno di incognite vista
la crisi globale, ma il suo
titolo & tra quelli che pre-
sentano i multipli migliori tra le
azioni del settore, rappresentando
quindi una buona occasione di ac-
quisto per chi intende investire nel
comparto auto, Questo perché il ti-
tolo del Lingotto ha scontato piti di
altri le attese della crisi del settore
e risulta al momento sottovalutato
rispetto alle azioni dei concorrenti.
Lo scenario perd potrebbe cambia-
re visto che gli aiuti statali, che il
governo italiano ha negato alla Fiat
nel paechetto anti-crisi annuncia-
to venerdi, potrebbero arrivare ai
costruttori francesi e tedeschi, alte-
rando gli equilibri del settore,

Secondo il consensus degli ana-
listi Fiat sara uno dei produttori
europei che patira di piu la eri-
si in corso e subira nel 2009 un
sostanziale dimezzamento dei pro-
fitti rispetto ai risultati del 2008,
Le nuove immatricolazioni sul mer-
cato italiano sono scese del 18% in
ottobre e per novembre & atteso un
calo di cirea il 25% . Eceo perché,
secondo ['ufficio studi della sim to-
rinese Cellino e Associati, I'utile per
azione del Lingotto dovrebbe cala-
re da 1,60 euro nel 2008 a 0,86 nel
2009, riducendosi del 46,1%; sol-
tanto Porsche (-51,1%) e Peugeot
(-90,5%) dovrebbero fare peggio.
Tuttavia, spiegano gli analisti, il
mercato sembrerebbe avere ampia-

mente scontato le peggiori attese
per la casa italiana, visto che il ti-
tolo Fiat, cedendo oltre il 75% dai
massimi, & stato fra quelli pil pe-
nalizzati del comparto, se si tiene
conto che l'indice settoriale Stoxx
Automobiles & Parts ha visto il pro-
prio valore ridursi di solo il 50%.
Inoltre, =e si osservano i multipli e
il dividend yield (si veda tabella in
pugina) delle principali case auto-
mobilistiche europee, si nota che il
Lingotto presenta risultati migliori
rispetto alla media e alla mediana
dei costruttori europei (la media-
na & un parametro di confronto pit
significativo quando i dati sono vo-
latili). Questi numeri rafforzano la
sensazione che il titolo Fiat sia al
momento conveniente, Infine c'&
una terza analisi che gioca a favo-
re dell'azione del Lingotto. Cellino
e Associati ha infatti condotto uno
studio sulla correlazione tra fair
value del titolo e risultati azienda-
li, sulla base del metodo Residual
Income Model. Per fare questo, gli
analisti della sim torinese hanno
fatto propri gli seenari illustrati
dall’ad di Fiat, Sergio Marchionne,
per il 2009 in occasione della terza
trimestrale. Il manager italo-ca-
nadese aveva indicato due scenari
per l'anno prossimo: il primo pre-
vede una riduzione del fatturato
del 10% e un conseguente risul-
tato della gestione ordinaria di 2,3
miliardi con un utile di 1,2 miliar-
di; il secondo, caleolato sulla base
di una contrazione del fatturato
del 20%, prevede un risultato del-
la gestione ordinaria di 1,5 miliardi
e un utile a 400 milioni. Partendo

IL FAIR VALUE ATTUALE DEL TITOLO FIAT

Valori in euro
Se il Lingotto realizza
2miliardidiutilenel.. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Utile 2009
a1,2 miliardi 04 101 88 97
Utile 2009
20,4 millardi 00 85 o1 88

Caliing ¢ Associati Sim,

da queste due ipotesi, gli analisti
di Cellino e Associati hanno caleo-
lato il corretto target del titolo Fiat
prendendo come ulteriore punto di
riferimento i profitti stimati per la
fine dell'esercizio 2008, vale a dire
circa 2 miliardi. Ebbene, in nessuno
degli seenari ipotizzati, neppure nel
peggiore, il fair value di Fiat & infe-
riore al prezzo fissato alla chiusura
a 5,775 euro di venerdi 28 novem-
bre (vedere tabella in paginal.
Anche nell'ipotesi meno favorevo-
le, quella delineata dal cosiddetto
seenario 2 (utile 2009 a 0,4 miliar-
di e un ritorno a un utile attorno a
2 miliardi nel 2015), il corretto tar-
get del titolo & 8,1 euro, Nel caso pin
ottimista (utile 2009 a 1,2 miliardi
e ritorno al risultato netto di 2 mi-
liardi nel 2010), il titolo varrebbe
circa 10,4 euro.

Come si accennava, perd, la con-
venienza del titolo Fiat rispetto
agli altri player del settore po-
trebbe scemare se le sovvenzioni
statali, negate a Torino dal gover-
no italiano nel pacchetto anti-crisi
annunciato venerdi, arrivassero
invece nelle casse dei costruttori te-
deschi e francesi dagli esecutivi di
Berlino e Parigi, rafforzando le al-
tre case europee. Anche per questo a
Torino si spera in una soluzione co-
mune in sede Ue, E Marchionne ha
pitt volte ammaonito: «Gli

aiuti alle case au-
tomobilistiche
vanno con-
B cessi a tutti
0 & Nessunos.
(riproduzione
riservata)




