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: i Svettail titolo di Amplifon
a Piazza Affari
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CassaDepositie Prestiti, azionistain entrambi, frenadopolalettera sulle commesse con Rfi

Parte 'Opa di Webuild su Trevi
Cdp fredda dopo il caso extra~costi

ILRETROSCENA

LUCAFORNQVOQ
GIOVANNITURI

i aprono le danze

dell’Opa di Webuild

su Trevi, societa spe-

cializzata in ingegne-
ria del sottosuolo. leri & stato
il primo giorno di offerta da
parte del gruppo guidato da
Pietro Salini perscalare Trevi,
Ma nel frattempo Ia rivale
leop, societa d'ingegneria, ¢
passataal contrattacco conun
tilancio dell’Ops: il concam-
bio & salito da 0,133 a 0,165
azioni proprie per ogni azione
di Trevi, Un aumento del
24,1% rispetto alla proposta
iniziale lanciata il 28 giugno.
Protagonista, per ora silenzio-
50, della vicenda Cdp Equity.
La holding di Cassa Depositie
Prestiti & socio di maggioran-
za di Trevi con il 21,3% e, al
contempo, ha un 16,46% nel
colosso delle costruzioni infra-
strutturali guidato da Salini,
che con la sua societd Salini

lcoprilancia
I'Ops sullasocieta
diCesena
aumentatadel 24,1%

Spa detiene il 38,70%. Cdp
Equity non & ancora uscita al-
loscoperto: finoranessuna de-
cisione formale sull'appoggio
a una o allaltra offerta. Un
portavoce di Cdp Equity fasa-
perecheil gruppo«non ha pre-
50 decisioni e sta ancora stu-
diandola pratican.

Tuttavia fonti finanziarie ri-
feriscono che Cdp Equity sia
pocointeressataall’Ops lancia-
tadalcop-sostenutaanchedal-
laLega, con capifilai presiden-
ti delle Regioni Venetoe Friuli
Venezia-Giulia - E, al momen-
to, ci sarebbe freddezza verso
laproposta di Salini. Alle scar-
so gradimento verso P'offerta
di Salini avrebbe pesato anche
laletterache Webuild afine lu-
glio haindirizzato al Consiglio
dei ministri e ministeri dell’E-
conomia e dei Trasporti. In ta-
le missiva, il general contrac-
tor Webuild fa il punto su 30
miliardi di commesse con Rfi,
la partecipata di Ferrovie dello
Stato, i cui pagamenti sono in
ritardo da mesi. Circa 800 mi-
lioni tra crediti scaduti e non
pagati. Nella letterasifaanche
riferimento a riserve e partite
economiche per circa 22 mi-
liardidi euroriguardo opere in
corso come Terzo Valico, Cir-
convallazione di Trento e ap-
palti sulla Palermo-Catania,
UndocumentosvelatodalFar-
to Quotidiano, da cui sono sca-
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Withub

turiti aleuni esposti alla Con-
sob, dato che il quotidiano
I'ha interpretato come una ri-
chiestaal governo per far fron-
te agli extra-costi (di materie
prime, energia e manodope-
ra) maturati nei cantieri, fa-
cendo scivolare il titolo in
Piazza Affari. «Ricostruzioni
manifestamente false e prive
di qualsiasi fondamenton, ri-
portaWebuild inunanata.
Nellalettera, si distinguono

due componenti: una quota di
circa 6-7 miliardi di euro ri-
conducibile a riserve che po-
trebbero essere riconosciute
sulla base dell’esperienza ma-
turata nei Collegi consultivi
tecnici; e una seconda di circa
10miliardidaaccostare alleri-
sorse aggiuntive necessarie
per concludere le opere a cau-
sadell’aumentodei costie del-
la revisione delle lavorazioni
necessarie rispetto ai quadri

21,3%
LaquotadiCdp Equity
dentro Trevi

Laholding & sacio
dimaggioranza

economici iniziali. Una fonte
vicina al dossier dei cantieri
incaricoaWebuild spiega che
Leffettivo fabbisogno & di «un
miliardo di euro, che divente-
ra due fino alla fine dei lavori.
Quasila meta della cifra & sta-
ta gia pagata, mentre 'altra &
stata saldata tramite facto-
ring». Cioé, attraverso un con-
tratto con cui vengono ceduti
i crediti a una banca per otte-
nere liquidita allistante.

Ma oltrea cid, Cdp Equity &
di fronte a un bivio perché ha
contribuitoinmodo sostanzio-
soalrisanamentodi Trevi. L'a-
zienda cesenate & entrata in
una pesante crisi finanziaria
nel 2017. Sisonosusseguiti di-
versiaumenti di capitale negli
anni. E solo a luglio & arrivato
il risanamento. Ora la strada
si biforca: scommettere anco-
ra su Trevi (ieri il titolo ha
chiuso in rialzo del 3,14%, a
4,99 euro), restando in pop-
pa, oppure uscire, incassando
una perdita. Certo & che que-
sta settimana il consiglio di
amministrazione si riunir.
Pronto a  pronunciarsi
sull'Ops rivista al rialzo di
Icop. Ma in questi giorni, spie-
gano ancora fonti finanziarie,
sono anche previste valutazio-
nida parte del managementdi
Webuild che, nel caso scelgala
viadelrilancio, convocherd un
cda dedicato all'approvazione
della nuova operazione. Sul
fronte Trevi, invece, le puntate
precedenti hanno visto un cda
perentorio: doppia bocciatu-
ra. Sia dei 273 milioni di euro
messisulpiattodalcopil 10set-
tembre, siadei 295 milioni del
tg}mppo di Salini il 24 settem-
re. [l motivo & lo stesso, ovve-
10 il prezzo non ¢ adeguato al
valoredellasocietd. —

Ripartono i ricavi delle aziende italiane
Investimenti record verso i 35 miliardi

LostudioMediobanca:le grandiimprese cresciute pitdelPil,hanno continuato ad assumere

Ricavi in ripresa, investi-
menti record. Nel 2025 le
1.700 maggiori imprese ita-
liane sono tornate a cresce-
re, dopo due anni di arretra-
mento, con un fatturato in
aumentodello 0,5%. Unadi-
namica sostenuta dall’este-
ro: le esportazioni sono cre-
sciute del 3,3%, compensan-
do Ja flessione dell’1% delle
vendite sul mercato interno.
Nella manifattura il fattura-
toésalito dell’1, 7%, conl'ex-
porta +2,9% e la domanda
domestica sostanzialmente
ferma (+0,3%).

E quanto emerge da “Dati
cumulativi”,  Iindagine
dell’area studi Mediobanca
sui bilanci delle principali
imprese italiane con oltre
500 dipendenti. Ii dato che
spiccaequellodegli investi-
menti: 35,5 miliardi di eu-
ro, illivello pitt alto degli ul-
timi dieci anni. Rispetto al
2019, la crescita ha riguar-

==

dato sia le imprese pubbli-
che(+24,9%,a14,5miliar-
di) sia quelle private
(+20,7%, a 21,1 miliardi).
A trainare sono state le atti-
vitd industriali, salite del
32,8%, a 25,7 miliardi. Pit
contenuta la dinamica del
terziario, +1,6% a 9,9 mi-
liardi. Nella manifattura gli
investimenti hanno rag-
giunto 14,7 miliardi, il 13%
inpilirispettoal 2019,
Laredditivita é rimasta sta-
bile: 'Ebit marginsi & attesta-
toal 6,7%, contro il 6,9% del

Isettori
Impiantisti-
caecostru-
Zionhihanno
registratola
maggiore
espansione
eflautomo-

tivecalail
fatturato

2023. Tl dato mediodel trien-
nie 2023-2025, pari al 6,8%,
resta tuttavia superiore al
5,6% deisette anni preceden-
ti. I margine & stato del 9,3%
per le imprese pubbliche e
del 6% perle private.
Guardando al decennio, il
fatturato naminale delle so-
cietd & cresciuto del 39,6%,
con 'export a +45,6% e le
vendite domestiche a
+36,4%. Traicomparti, im-
piantistica ( +142,5%) e co-
struzioni (+131,1%) hanno
registrato  la  maggiore

espansione.  All’opposto,
nell'automotive il fatturato
&calatodell’s, 4%.

Sullavoro, gli addetti sono
aumentati dell’11,8% in die-
ci anni e dell'1,3% nel solo
2025. La produttivith nomi-
nale é salita del 22,6% dal
20186, pili del costo del lavo-
ro pro capite (+18,8%), In
termini reali, perd, il costo
del lavoro nel 2025 resta del
5,9%sottoillivellodel 2021.

Per recuperare integral-
mente il potere d’acquisto
perso da allora, secondo Me-
diobanca avrebbe dovuto
raggiungere 71.500 euro per
dipendente, contro i 67.300
effettivi. Nel lungo periodo,
infine, la crescita delle gran-
di imprese ha superato quel-
ladell'economiaitaliana: tra
i11968 eil 2025 il loro fattu-
rato reale & aumentato del
190,4%, contro il +162,6%
del Pil. cLa.LuL—
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Nvidia, il buyback
sale di 150 miliardi
Arriva a 235 miliardi

Nvidia ha annunciato lune-
diunaumento di 150 miliar-
dididollari del proprio pro-
gramma di buyback, la pilt
grande estensione di un pia-
no di riacquisto azionario
mai approvata. Con questa
decisione del consiglio di
amministrazione, la som-
ma ancora disponibile sale
a235miliardididollari, che
il gruppo prevede di utilizza-
reentrol’anno fiscale 2028.
I precedente primato appar-
teneva ad Apple, che nel
2024 avevaautorizzatoriac-
quisti per 110 miliardi, L'in-
cremento deciso da Nvidia
supera la capitalizzazione
dimercatodicircal'84% del-
le societd dell'S&P 500, se-
condo i dati raccolti da
Lseg. A maggio il gruppo
avevagia varato un’autoriz-
zazione da 80 miliardi.

Il fondatore e amministra-
tore delegato  Jensen
Huangha spiegato chel’au-
torizzazioneriflette la fidu-
cia nelle opportunita di
lungo periodo. Intervista-
to da Cnbe, ha definito
quella in corso la piii gran-
de costruzione di infra-
strutture della storia
dell’'uvomo, di cui Nvidia &
parte centrale. Ha aggiun-
to che il gruppo generera
molta liquidita nei prossi-
mi anni e intende restituir-
ne una quota crescente
agli azionisti.

Nel corso del mese Huang
aveva anticipato che Nvidia
vendera il doppio dei chip
nel 2027. 1l gruppo aveva
inoltreindicato per’anno fi-
scale 2028 una crescita dei
ricavi di circa i1 70%. Nel se-
condo trimestre i ricavi era-
no stati di 96,2 miliardi di
dollari.

L’annuncio arriva mentre i
riacquisti di azioni proprie
sul mercato rallentano: so-
noscesidi circa il 50%dalu-
glio al 23 settembre. Secon-
doJacob Bourne di Emarke-
ter, la mossa indica fiducia
nella tenuta della doman-
da, ancheseil ritmo attuale
degliinvestimenti in intelli-
genza artificiale non potra
durare persempre. La gene-
razionedi cassa, ha osserva-
to, consente di investire e
insieme di remunerare gli
azionisti. La settimana scor-
sa Nvidia ha inoltre alzato
il dividendo trimestrale da
un centesimo a 25 centesi-
miperazione.

Non mancano i dubbi
sull’efficacia dei riacqui-
sti, L’investitore Michael
| Burry, noto per aver previ-
sto il crolle dei subprime,
hasostenutochei112,5mi-
liardi spesi da Nvidia dal
2018sonoserviti soprattut-
toa compensarela diluizio-
ne causata dai compensi in
azioni, tanto che il numero
di titoli in circolazione &
| persinoaumentato.R.e.—






