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Stellantis torna a crescere
ma gli oneri affossano il titolo

Automotive

Ricavia 37,2 miliardi (+13%),
prima inversione
dopo sette trimestri

L’attesa di poste una tantum
spaventa il mercato:
-8,88% a Piazza Affari

Matteo Meneghello

Stellantis centra nel terzo trimestre
I'atteso ritorno alla crescita, ma il
mercato resta spiazzato dalla previ-
sione di oneri una tantumnel secon-
do semestre per ragioni strategico-
organizzative. Un caveat che portail
titoloa picco a Piazza Affari, sottoig
euro, con una perditadell’8,88% che
bruciaiguadagnidegliultimi giorni.
I gruppo chiudeil terzo trimestre con
consegne di 1,3 milioni di unita e un
aumento del 13% dei ricavi netti (la
primacrescitadopo7trimestri)a 37,2
miliardi, favorito dalla ripresa in
Nord America,dovelasocietahaag-
giornatol'offertaeridottole scortee
dove si prepara a varare un piano di
investimentida 13 miliardi peripros-

&

Il gruppo conferma

la guidance. Oggi stop
alla produzione a Melfi
per «mancanza

di componenti»

simi 4 anni. Ma sebbene Stellantis
confermilaguidance, affermandodi
esserein grado dicontinuareaincre-
mentare in maniera sequenziale ven-
dite eflussodicassafinoadicembre,
prevede nel contempo oneriunatan-
tum da eventuali cambiamentistra-
tegici(come il ritornoall'ibrido dopo
laspintaallelettrificazione oppure in
previsione di estensioni di garanzia
per prodotti difettosi, tra cui alcuni
motori, come potrebbe essere nel ca-
sodeirichiamilegati allavicenda del-
le difettosita del Pure Tech, che in
Francia sta coinvolgendo numerosi
clienti). Scelte da compiere, dice Stel-
lantis, mosse da «pressionipolitiche,
economiche e normative». Oneriche,
una volta definiti, saranno «in gran
parte esclusi» dall'utile operativo, si
leggein una nota, senza fornire ulte-
riorichiarimenti su portatae impatto.
Il cfo Joao Laranjo ha precisatoin que-
stosenso, conversando con glianali-
sti, che «l'azienda potrebbe decidere
di annullare progetti o prodottiman
mano che cambiarotta» eche qualsi-
asiannullamento «potrebbe avereun

ieri - per discutere ulteriormente di
questi obiettivi».

Filosa sta conducendo un'analisi
approfondita del business, dei pro-
dotti e del portafoglio marchi del
gruppo, nonché della presenza pro-
duttiva. «Abbiamo preso decisioni
importanti, come azionidi prodotto
einvestimentiche hanno restituitola
liberta di scelta» ai clienti, ha detto.
Alla finedelterzo trimestre sono stati
lanciati 6deiionuovimodelli previsti
peril 2025, ulteriorilanci sono previ-
sti nel quarto frimestre. Negli Usa il
ceo haripristinato imotori Hemi V8
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per il pick-up Ram, rinviando o an-
nullando diversi modelli elettrici.

In Europainvece, dove ladomanda
rimane debole e'azienda presenta un
eccesso di capacita, Stellantis haan-
nullatoalcuniinvestimenti. La pres-
sione della concorrenza e elevata: i
produttori cinesi, guidati da Byd si
stannoespandendosul mercato con
auto a prezzi competitivi, mentre il
sindacato mantienealtal’attenzione
sulla tenuta occupazionale deglista-
bilimenti francesi e italiani. [l settore
einoltrealle prese con unapotenziale
carenza di semiconduttoriinnescata

i

dalla vicenda Experia («stiamo ge-
stendolasituazione giorno per gior-
no» ha dettoFilosa). Proprioieri, in-
tanto, e stata annunciato per oggilo
stop alla produzione dello stabili-
mento di Melfi, per «mancanza di
componenti», senza ulteriori preci-
sazioni. All'inizio del mese, infine,
I'azienda haannunciato che avrebbe
posticipatola presentazione del suo
piano industriale al secondo trime-
stre 2026, alimentando preoccupa-
zionisulla rapidita elachiarezzadella
necessaria inversione di tendenza.

ERIPROCUZIONE REERVATA

REUTERS

Stellantis. La Jeep Compass prodotta nello stabilimento di Melfi

L'analisi

UN BARICENTRO SEMPRE PIU LONTANO DALLITALIA

di Alberto Annicchiarico

tellantis cerca il rilancio
S attraverso una fase di

profondo riassestamento.
Dopo una prima meta dell’'anno
fortemente negativa e un titolo
che da gennaio ha perso circa il
30%, la ripresa dei ricavinel
terzo trimestre non sembra
sufficiente a sciogliere i dubbi
sulla capacita del gruppo
guidato dal ceo Antonio Filosa di
tornare acreare valore in modo
sostenibile. Intanto la mappa
produttiva si sta ridisegnando:
I'Italia resta saldamente al
centro dei discorsi ufficiali,
mentre nei fatti € ai margini dei
flussi industriali.

postitrail 2022eil 2024. In
Italia, la produzione dei primi
nove mesi del 2025 é scesa del
31% sul 2024, e trail 2020e il
2024 sono stati tagliati quasi 10
mila posti. «E un riequilibrio
industriale che segue la
redditivita: Stellantis cresce
dove il capitale rende di pili e
riduce dove il mercato ristagna.
Ma questo comportauna
progressiva divergenzatrai
centri di valore e iluoghi doveil
gruppo & nato», spiega Debach.

Lariorganizzazione
produttiva ¢ accompagnata da
una transizione tecnologica
ancora incompleta. Gli

Alfa Romeo pit vendute sono
quelle prodotte in Polonia,
mentre i modelli costruiti in
[talia faticano.

A questo siaggiunge un
problema strutturale.
«Impiegare piattaforme diverse
per modelli analoghi - fa notare
Debach - € un controsenso
industriale: raddoppiaicostie
frammenta gli investimenti
senzacreare vantaggi
competitivi». Inoltre, proprio «la
competitivita non si misura pia
nei confini nazionali, ma nella
capacita di adattare la
produzione ai mercati che
crescono. anche a costodi
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impatto sullaliquidita», che sarapro-
babilmentelimitatoquest'anno», ma
che «potrebbeaumentarein futuro».
«Abbiamo anche avviatouna revisio-
ne delprocessodistimadelle garan-
zie, che prevediamo comporteramo-
difichea tali stime e addebiti una tan-
tum» ha inoltre affermatoI'azienda
(«potrebbe comportare unaccanto-
namento quest’anno» ha detto La-
ranjo).L’avviso di nuovi oneri, che se-
guei3,3miliardi nel primosemestre,
attribuiti in parte ai dazi del presiden-
te Donald Trump (¢ in calo, pero, ri-
spettoallestimeiniziali, I'impatto dei
dazisulle spesenette, che saradicirca
unmiliardoe non piti di1,5 miliardi)
complicalasvoltaavviatadalceo An-
tonio Filosa, secondo il quale, co-
mungque, «unmarginetrail6%el'8%
dell’utile operativo adjusted ¢ un
obiettivo ragionevole nel medio-lun-
gotermine per questaazienda. Terre-
mo un Capital market day - ha detto

«Il gruppo starazionalizzando la
propria presenza dove la
domanda e pit vivace e i margini
piu elevati — osserva Gabriel
Debach, Italian market analyst di
eToro — ma questo processo
rischia diindebolire i poli storici,
soprattutto quelliitaliani, che
oggioperano ben al di sotto della
capacita potenziale».

Negli ultimi mesi Stellantis ha
accelerato in Nord America, Sud
America e Nord Africa. Negli
Stati Uniti le spedizioni del terzo
trimestre sono cresciute del 35%,
in Sud America le vendite dei
primi otto mesi dell’anno del
12%, e nell’area Mena (Medio
Oriente e Africa del Nord) del
21%. La forza lavoro € aumentata
del 48% in Nord Africae del 13%
in Sud America, mentre Europa e
Nord America hanno perso
complessivamente oltre 29 mila

Il Sole 24 Ore

stabilimenti italiani attendono
le nuove piattaforme STLA,
destinate a unificare le
architetture e ridurre la
frammentazione dei progetti.
Ma al momento solo Melfi &
davvero in fase avanzata, con
linee in pieno avvio dai primi
mesi del 2026. Negli altri
impianti, (Cassino, Pomigliano
e Mirafiori), la transizione & in
notevole ritardo rispetto agli
obiettivi annunciati sin dalla
gestione Tavares.

Il rapido riallineamento
promesso per lafiliera italiana
resta sulla carta, conrinviidi 2-3
anni nella maggior parte dei siti
produttivi. Un esempio? La STLA
Large, pensata per Alfa Romeo e
Maserati, avrebbe dovuto essere
la base dei futuri modellia
Cassino gia nel 2025-26, ma
slittata al 2028. Nel frattempole

spostare il baricentro».

Filosa ha sempre
rivendicato la solidita del
“Piano Italia”: due miliardi di
investimenti nel 2025 e sei
miliardi di forniture alla
filiera. Ma il mercato ieri ha
mostrato scetticismo sulla
traiettoria del gruppo,
nonostante la conferma della
guidance per il secondo
semestre, Il titolo tratta con un
multiplo prezzo/utili intorno a
3,5 contro 5,8 di Volkswagen.
«Prioritaria resta la redditivita
- conclude Debach — ma per
mantenere valore nel tempo
Stellantis dovra evitare che la
logica del breve termine
finanziario diventi la vera
bussola. Solo un riequilibrio
tra aree e prodotti pud rendere
sostenibile la crescita globale».
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