
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

RELAZIONI ILLUSTRATIVE 
DEGLI AMMINISTRATORI 
E PROPOSTE DI DELIBERAZIONE 
ALL’ASSEMBLEA  
 
 

PARTE STRAORDINARIA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Assemblea degli Azionisti 
del 22 marzo 2016 



 
 

 2 

 
 
 
 
 

INDICE 
 

CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA 
 
Avviso di convocazione      Pag. 3 
 
 
RELAZIONI ILLUSTRATIVE DEGLI AMMINISTRATORI 
E PROPOSTE DI DELIBERAZIONE ALL’ASSEMBLEA 
 
 
PARTE ORDINARIA 
 
In fascicolo separato pubblicato in data 22 febbraio 2016 

 
 

PARTE STRAORDINARIA 
 
Aumento di capitale 
 Punto 9 all’ordine del giorno  

con parere del Comitato Indipendenti (Allegato 1)  Pag. 11 
 
Valutazione della partecipazione di Transalpina di Energia 
S.p.A. in Fenice S.p.A. al 31 dicembre 2015  
di Ernst & Young Financial-Business Advisors S.p.A.  Pag. 44 
 
Parere sulla congruità del prezzo di emissione  
delle azioni ordinarie Edison S.p.A. della società di revisione 
Deloitte & Touche S.p.A.      Pag. 45 

 
Ripianamento perdita 
 Punto 10 all’ordine del giorno     Pag. 46 
 Punto 11 all’ordine del giorno     Pag. 49 

 
 



 
 

 3 

CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA 
 

Avviso di convocazione  
(già pubblicato in data 19 febbraio 2016) 

 
 
I signori Azionisti di Edison S.p.A. sono convocati in assemblea ordinaria e 
straordinaria in Milano, Foro Buonaparte n. 31, martedì 22 marzo 2016 alle ore 
11,00, per deliberare sul seguente  

 
ordine del giorno 

 
Parte ordinaria 
 
Relazione finanziaria  
1. Bilancio al 31 dicembre 2015. 
 
Relazione sulla Remunerazione 
2. Consultazione sulla prima sezione della Relazione sulla Remunerazione. 
 
Consiglio di Amministrazione 
3. Determinazione del numero degli Amministratori. 
4. Nomina del Consiglio di amministrazione. 
5. Nomina del Presidente del Consiglio di amministrazione. 
6. Determinazione della durata in carica degli Amministratori. 
7. Determinazione del compenso del Consiglio di amministrazione. 
8. Rimborso in favore degli amministratori di Edison di costi, spese e danni 

conseguenti a procedimenti civili, penali e amministrativi per fatti inerenti 
all’esercizio delle funzioni. 

 
 
Parte straordinaria 
 
Aumento di capitale 
9. Aumento del capitale sociale a pagamento, con non spettanza del diritto di 

opzione, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2441, comma 4, cod. civ., per un 
importo nominale pari a euro 85.300.000,00 e per un importo complessivo, 
comprensivo di sovrapprezzo, pari a euro 246.994.680,00, mediante 
emissione di n. 85.300.000 azioni ordinarie, da liberarsi mediante il 
conferimento in natura del 100% del capitale sociale di Fenice S.p.A. da parte 
di Transalpina di Energia S.p.A.; conseguente modifica dell’art. 5 dello Statuto 
sociale. 

 
Ripianamento perdita 
10. Ripianamento, per euro 614.351.040,54, della perdita dell’esercizio 2015 

mediante utilizzo, per pari importo, delle riserve disponibili, con contestuale 
riduzione delle riserve vincolate ai sensi di disposizioni societarie e/o fiscali. 

11. Ripianamento della residua perdita di euro 161.662.859,90 dell’esercizio 2015 
mediante utilizzo, per pari importo, della riserva sovrapprezzo azioni costituita 
a seguito della esecuzione dell’aumento di capitale deliberato al precedente 
punto 9. 
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Legittimazione alla partecipazione in Assemblea  
Sono legittimati ad intervenire in assemblea e ad esercitare il diritto di voto coloro 
che, sulla base delle evidenze dell’intermediario, risultino titolari del diritto di voto al 
termine della giornata contabile del secondo giorno non festivo precedente la 
data fissata per l’assemblea in prima convocazione, e quindi al termine della 
giornata di sabato 19 marzo 2016 (Record Date). Non avranno il diritto di 
partecipare e di votare in assemblea coloro che risulteranno titolari del diritto di voto 
successivamente alla Record Date, mentre l’eventuale cessione delle azioni 
successivamente alla Record Date non avrà effetto ai fini di tale legittimazione. La 
legittimazione è attestata mediante una comunicazione effettuata dall’intermediario in 
conformità alle proprie scritture contabili, in favore del soggetto a cui spetta il diritto di 
voto, comprovante la registrazione in accredito delle azioni - al termine della data 
sopra indicata - in regime di dematerializzazione e gestione accentrata. La 
comunicazione deve pervenire alla Società, in conformità alla normativa applicabile, 
entro l’inizio dei lavori assembleari della singola convocazione. 

 
Partecipazione e Voto per delega anche tramite il Rappresentante Designato da 
Edison S.p.A. 
Ogni soggetto legittimato ad intervenire in assemblea e ad esercitare il diritto di voto 
può farsi rappresentare mediante delega scritta con facoltà di utilizzare, a tal fine, il 
modulo di delega reperibile nella presente sezione del sito Internet della Società 
(http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016) e presso la 
Sede della Società. La delega può essere conferita anche mediante documento 
informatico sottoscritto in forma elettronica. 
 
La delega di voto può essere notificata alla Società:  
a) mediante invio a mezzo posta all’indirizzo: 

Computershare  S.p.A.  
(Rif. “Delega per Assemblea del  22/03/2016  Edison SpA”) 
Via Lorenzo Mascheroni, 19     
20145 MILANO – Italia;    

b)  mediante invio a mezzo fax al numero  +39.02.46776850;    
c)  allegata ad un messaggio di posta elettronica certificata all’indirizzo: 

ufficiomilano@pecserviziotitoli.it 
 

Unitamente al modulo di delega il soggetto legittimato dovrà inviare una copia di un 
documento di identità valido e, se persona giuridica, anche l'evidenza dei propri poteri 
di rappresentanza (copia visura camerale, procura o altro atto idoneo). 

L’eventuale notifica preventiva non esime il delegato, in sede di accreditamento per 
l’accesso ai lavori assembleari, dall’obbligo di attestare la conformità all’originale della 
copia notificata e l’identità del delegante. 

Il delegante ha facoltà di impartire istruzioni al delegato, di revocare la delega 
conferita, d’indicare uno o più sostituti, di attribuire al rappresentante la possibilità di 
farsi sostituire da terzi.   

I soggetti legittimati potranno conferire gratuitamente la delega, entro la fine del 
secondo giorno di mercato aperto precedente la riunione assembleare (e quindi entro 
venerdì 18 marzo 2016) al rappresentante designato, ai sensi dell’art. 135-undecies 
del decreto legislativo 58/1998 e successive modificazioni (“TUF”), dalla Società (di 
seguito ”Il Rappresentante Designato”). Per la presente Assemblea la società ha 
individuato, quale Rappresentante Designato, Computershare S.p.A..  

http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
mailto:ufficiomilano@pecserviziotitoli.it
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La delega, al suddetto rappresentante, deve essere conferita mediante la 
compilazione e sottoscrizione dello specifico modulo di delega che sarà reso 
reperibile entro mercoledì 2 marzo 2016, presso la sede e nel sito Internet della 
Società (http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016). 

Il modulo di delega dovrà pervenire, in originale, al Rappresentante Designato, con le 
istruzioni di voto, su tutte o alcune delle proposte all’ordine del giorno all’indirizzo 
seguente: 

Computershare  S.p.A.  
Via Lorenzo Mascheroni, 19     
20145 MILANO – Italia.    

eventualmente anticipandone copia, con una dichiarazione di conformità all’originale: 
a) a mezzo fax al numero  +39.02.46776850;    
b)  allegata ad un messaggio di posta elettronica certificata all’indirizzo: 

ufficiomilano@pecserviziotitoli.it. 

La delega al Rappresentante Designato non avrà effetto con riguardo alle proposte 
per le quali non siano state conferite istruzioni di voto. 
La delega e le istruzioni di voto sono revocabili mediante dichiarazione scritta, 
rilasciata con le medesime modalità, entro il medesimo termine di cui sopra venerdì 
18 marzo 2016.  

Ulteriori informazioni sono disponibili sul  sito Internet della Società 
(http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016). 

A partire da mercoledì 2 marzo 2016 il Rappresentante Designato sarà disponibile 
per chiarimenti tramite numero Help Desk 02-46776826/39/11 nonché all’indirizzo e-
mail ufficiomi@computershare.it. 

 
Diritto di integrare l’ordine del giorno o di presentare ulteriori proposte di 
deliberazione su materie già all’ordine del giorno 
Ai sensi dell’art. 126-bis del TUF, i soci che, anche congiuntamente, rappresentino 
almeno un quarantesimo del capitale sociale possono chiedere, entro 10 giorni dalla 
pubblicazione dell'avviso di convocazione, e quindi entro lunedì 29 febbraio 2016, 
l’integrazione dell’elenco delle materie da trattare ovvero presentare ulteriori  
proposte di deliberazione su materie già all'ordine del giorno, indicando nella 
domanda gli ulteriori argomenti o le ulteriori proposte di deliberazione da essi 
presentati.  

L’integrazione non è ammessa per gli argomenti sui quali l’Assemblea delibera, a 
norma di legge, su proposta degli amministratori o sulla base di un progetto o di una 
relazione da essi predisposta, diversa da quelle di cui all’art. 125-ter, comma 1, del 
TUF. 

Le richieste devono essere presentate per iscritto alla Sede della Società, unitamente 
alla comunicazione dell’intermediario attestante la titolarità della partecipazione alla 
data della richiesta: 
a)  mediante consegna, ovvero, invio lettera raccomandata a.r. all’indirizzo: 

Edison  S.p.A.  
(Rif. ”Corporate Affairs – Integrazione OdG Assemblea del 22/03/2016 Edison 
SpA”) 
Foro Buonaparte, 31 

http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
mailto:ufficiomilano@pecserviziotitoli.it
http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
mailto:ufficiomi@computershare.it
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20121 MILANO – Italia;    
b) mediante comunicazione all’indirizzo di posta elettronica certificata: 

assemblea.azionisti@pec.edison.it. 
 
Le domande devono, altresì, essere corredate dai dati anagrafici del socio richiedente 
(cognome e nome, luogo e data di nascita, o nel caso di ente o società 
denominazione, sede  e codice fiscale). 

I soci richiedenti devono far pervenire alla Società, con le stesse modalità e entro lo 
stesso termine (lunedì 29 febbraio 2016) sopra indicati, una relazione che riporti la 
motivazione delle proposte di deliberazione sulle materie di cui viene proposta la 
trattazione ovvero la motivazione relativa alle ulteriori proposte di deliberazione 
presentate su materie già all'ordine del giorno. 

Ulteriori informazioni sono disponibili sul  sito Internet della Società 
(http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016). 

 
Diritto di porre domande prima dell’Assemblea 
Ai sensi dell’art. 127-ter del TUF coloro ai quali spetta il diritto di voto possono porre 
domande sulle materie all’ordine del giorno anche prima dell’Assemblea.  

Le domande  devono essere presentate per iscritto alla Società:  
a) mediante consegna, ovvero, invio lettera all’indirizzo: 

Edison  S.p.A.  
(Rif. ”Corporate Affairs – Domande Assemblea del 22/03/2016 Edison SpA”) 
Foro Buonaparte, 31 
20121 MILANO – Italia;    

b) mediante comunicazione all’indirizzo di posta elettronica certificata: 
assemblea.azionisti@pec.edison.it. 

Le domande devono essere corredate dai dati anagrafici del socio richiedente 
(cognome e nome, luogo e data di nascita, o nel caso di ente o società 
denominazione, sede  e codice fiscale). 

Hanno diritto di ottenere risposta i soggetti che attestano la titolarità delle azioni alla 
data di sabato 19 marzo 2016 (Record Date) facendo pervenire, anche 
successivamente alle domande, la comunicazione dell’intermediario per l’esercizio di 
tale diritto ovvero la copia, o i riferimenti, della comunicazione dell’intermediario per la 
partecipazione all’assemblea. 

Le domande e la relativa attestazione della legittimazione all’esercizio del diritto 
devono pervenire entro sabato 19 marzo 2016.  
 
Al fine di facilitare l’organizzazione delle risposte, le domande dovranno contenere il 
riferimento al numero di pagina della inerente Relazione degli Amministratori o altro 
documento messo a disposizione per l’Assemblea. 

Alle domande pervenute prima dell’assemblea dai soggetti legittimati e che risultino 
pertinenti con le materie all’ordine del giorno, sarà data risposta al più tardi durante 
l’assemblea. La Società potrà fornire una risposta unitaria alle domande aventi lo 
stesso contenuto. 

 
Nomina del Consiglio di Amministrazione 
Hanno diritto di presentare le candidature, sino al giorno dell'Assemblea, gli Azionisti 
ai quali spetta il diritto di voto. 

mailto:assemblea.azionisti@pec.edison.it
http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
mailto:assemblea.azionisti@pec.edison.it
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Il Consiglio di Amministrazione è costituito da un minimo di 5 (cinque) ad un massimo 
di 13 (tredici) amministratori. Gli amministratori devono essere in possesso dei 
requisiti previsti dalla legge e dalle norme regolamentari in materia. Almeno un (uno) 
amministratore (o l’eventuale diverso numero minimo previsto dalle applicabili 
disposizioni legislative e regolamentari) deve essere in possesso anche dei requisiti 
di indipendenza stabiliti dalle applicabili disposizioni legislative e regolamentari. In 
materia di equilibrio tra i generi la composizione del Consiglio di Amministrazione 
deve risultare conforme ai criteri indicati dalle relative disposizioni legislative e 
regolamentari. 

Le candidature, sottoscritte dall’azionista che le propone, devono essere presentate 
alla Sede della Società:  
a)  mediante consegna all’indirizzo: 

Edison  S.p.A.  
(Rif. ”Corporate Affairs – Candidature Assemblea del 22/03/2016 Edison 
SpA”) 
Foro Buonaparte, 31 
20121 MILANO – Italia;    

b)  mediante comunicazione all’indirizzo di posta elettronica certificata: 
assemblea.azionisti@pec.edison.it; 

c)  presentazione direttamente in Assemblea. 
 
La presentazione delle candidature dovrà essere accompagnata con le informazioni 
che consentano l'identificazione del soggetto che le propone. Entro il giorno 
dell'Assemblea, tale soggetto dovrà  far pervenire la comunicazione effettuata dagli 
intermediari abilitati, in conformità alla normativa applicabile, comprovante la 
registrazione delle azioni in suo favore alla data della presentazione delle 
candidature. 

Eventuali registrazioni compiute sui conti dell'azionista presentatore successivamente 
al giorno della presentazione delle candidature non rilevano ai fini della legittimazione 
all’esercizio del diritto.  

Insieme alle candidature dovranno essere allegate per ciascun candidato:  
a) la dichiarazione di accettazione della candidatura e dell'eventuale nomina;  
b) la dichiarazione attestante l’inesistenza di cause di ineleggibilità e di incompatibilità 

o di decadenza nonché l’esistenza dei requisiti prescritti dalla normativa e dallo 
Statuto sociale per la carica;  

c) la dichiarazione attestante, il  possesso dei requisiti onorabilità richiesti dalla 
normativa applicabile e dallo Statuto sociale;  

d) una dichiarazione attestante l’eventuale possesso dei requisiti di indipendenza, 
previsti dall’art. 148, comma 3, del TUF e dall'articolo 3 del Codice di 
Autodisciplina, promosso da Borsa Italiana;  

e) il curriculum vitae contenente un’esauriente informativa sulle caratteristiche 
personali e professionali, con indicazione degli incarichi di amministrazione e 
controllo ricoperti in altre società. 

Ogni eventuale variazione dei dati comunicati che dovesse verificarsi fino al giorno di 
effettivo svolgimento dell’Assemblea deve essere tempestivamente comunicata alla 
Società. 

Appena disponibili, le candidature saranno messe a disposizione del pubblico presso 
la Sede e nel sito della Società all’indirizzo http://www.edison.it/it/assemblea-degli-
azionisti-del-22-marzo-2016, nonché nel sito della Borsa Italiana S.p.A. 
(www.borsaitaliana.it) e presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato “NIS-Storage” 
(www.emarketstorage.com). 

mailto:assemblea.azionisti@pec.edison.it
http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
http://www.borsaitaliana.it/
http://www.emarketstorage.com/
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Documentazione e informazioni 
La documentazione relativa agli argomenti all’ordine del giorno, prevista dalla 
normativa vigente,, sarà a disposizione del pubblico presso la sede e nel sito della 
Società all’indirizzo http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-
2016, nonché nel sito della Borsa Italiana S.p.A. (www.borsaitaliana.it) e presso il 
meccanismo di stoccaggio autorizzato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com) nei 
termini previsti dalle vigenti disposizioni e specificati nel citato sito della Società. 
 

I soci hanno diritto di prendere visione di tutta la documentazione depositata presso 
la sede sociale e di ottenerne copia.  

Ulteriori informazioni potranno essere richieste a Corporate Affairs al numero 
telefonico 02.62227465 ovvero 02.62227985 o al numero di fax 02.62227954. 

Il capitale sociale sottoscritto e versato di Edison S.p.A. è di euro 5.291.700.671,00 
diviso in n. 5.181.545.824 azioni ordinarie e n. 110.154.847 azioni di risparmio tutte 
del valore nominale di euro 1. 

Il presente avviso è pubblicato nel sito Internet della Società  
(http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016) e per estratto 
sul quotidiano “Il Sole 24 Ore”, nonché inviato alla Borsa Italiana S.p.A., tramite 
SDIR-NIS, e al meccanismo di stoccaggio autorizzato “NIS-Storage” 
(www.emarketstorage.com). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Milano, 19 febbraio 2016 
 
 
 
Per il Consiglio di amministrazione 
L’Amministratore delegato 
Marc Benayoun 

http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
http://www.borsaitaliana.it/
http://www.emarketstorage.com/
http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016
http://www.emarketstorage.com/
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AUMENTO DI CAPITALE 

 
Punto 9 all’ordine del giorno 

 
Aumento del capitale sociale a pagamento, con non spettanza del diritto 
di opzione, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2441 comma 4, cod. civ., per 
un importo nominale pari a Euro 85.300.000 e per un importo 
complessivo, comprensivo di sovrapprezzo, pari a euro 246.994.680, 
mediante emissione di n. 85.300.000 azioni ordinarie, da liberarsi 
mediante il conferimento in natura del 100% del capitale sociale di 
Fenice S.p.A. da parte di Transalpina di Energia S.p.A.; conseguente 
modifica dell’art. 5 dello Statuto sociale 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La presente relazione è stata redatta in conformità alle previsioni di cui all’art. 2441, 
comma 6, cod. civ., nonché dell’art. 70, comma 4, del regolamento adottato dalla 
Consob con delibera n.11971 del 14 maggio 1999, come successivamente 
modificato, e integrata con i contenuti previsti per il Documento Informativo relativo a 
operazioni di maggiori rilevanza con parti correlate, di cui all’art. 5 del regolamento 
adottato dalla Consob con delibera n.17221 del 12 marzo 2010, come 
successivamente modificato. 
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Signori Azionisti, 
 
siete stati convocati in assemblea per deliberare, tra l’altro, in merito alla proposta di 
un aumento del capitale sociale a pagamento, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2441 
comma 4, cod. civ., da sottoscrivere con un conferimento in natura di beni e, quindi, 
con non spettanza del diritto di opzione, per nominali euro 85.300.000 mediante 
emissione di n. 85.300.000 azioni ordinarie, al prezzo unitario di emissione di euro 
2,8956, di cui 1,8956 euro a titolo di sovrapprezzo, per un controvalore totale, 
comprensivo del sovrapprezzo, di euro 246.994.680.  
 
L’aumento di capitale sarà riservato a Transalpina di Energia S.p.A., sottoposta ad 
attività di direzione e coordinamento di Électricité de France SA -“Edf” (“Tde” o 
“Società Conferente”), azionista di controllo di Edison S.p.A. (“Edison” o “Società 
Conferitaria” o “Società”), in quanto verrà liberato mediante il conferimento della 
partecipazione da essa posseduta in Fenice S.p.A., essa pure sottoposta ad attività 
di direzione e coordinamento di Edf (“Fenice”), pari al 100% del capitale sociale di 
quest’ultima (il “Conferimento di Fenice” o “Conferimento”). 
 
La presente relazione è redatta in conformità alle previsioni di cui all’art. 2441 
comma 6 cod. civ., nonché dell’art. 70, comma 4 del regolamento adottato dalla 
Consob con delibera 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato 
e integrato (“Regolamento Emittenti”), secondo lo Schema n. 2 dell’allegato 3A del 
citato Regolamento Emittenti. 
 
Si segnala che il Conferimento di Fenice integra la fattispecie di un’operazione con 
parte correlata, dato che la Società Conferente, Tde appunto, è l’azionista di 
controllo di Edison, con una percentuale di possesso nel capitale ordinario pari al 
99,476%. Si segnala altresì che Bruno Lescoeur, il quale è amministratore di Edison 
e sino all’1 gennaio 2016 ricopriva anche la carica di Amministratore delegato della 
stessa, è pure Presidente di Tde e di Fenice. 
 
Si precisa inoltre che, alla stregua del regolamento adottato dalla Consob con 
delibera 17221/2010, come successivamente modificato e integrato (il 
“Regolamento Parti Correlate”), e della procedura della Società disciplinante le 
operazioni con parti correlate approvata dal Consiglio di amministrazione del 3 
dicembre 2010, come in seguito modificata (“Procedura Parti Correlate”), tale 
operazione è qualificabile di Minore Rilevanza, poiché tutti gli indici di rilevanza 
applicabili risultano inferiori alla soglia del 5%, attestandosi al 31 dicembre 2015 a: 
 

- indice di rilevanza del controvalore:   4,54%; 
- indice di rilevanza dell’attivo:   4,90%; 
- indice di rilevanza delle passività:  2,50%. 

Pur in assenza di un obbligo giuridico di procedere in tal senso, la presente relazione 
riflette, nondimeno, anche quanto richiesto dal Regolamento Parti correlate per la 
redazione del documento informativo riguardante  le Operazioni con Parti Correlate 
di Maggiore Rilevanza.  
 
Il Conferimento di Fenice viene attuato secondo la procedura prevista dagli artt.2343-
ter e 2343-quater, cod. civ. e, pertanto, si basa sulla valutazione della partecipazione 
che ne è l’oggetto, svolta da un esperto indipendente, in possesso di idonei requisiti 
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e capacità, che è stato individuato congiuntamente dalla Società Conferitaria e dalla 
Società Conferente nella società Ernst & Young Financial-Business Advisors Spa 
(“EY”). 
 
EY ha al riguardo rilasciato apposita dichiarazione con la quale ha attestato di essere 
indipendente da Edf, Tde, Fenice, Edison, dalle società controllate da Edison o 
soggette a comune controllo, non ricoprendo i suoi rappresentanti alcun ruolo 
manageriale, né di revisore, né di sindaco, né alcun altro ruolo in organi 
amministrativi e si è impegnata a comunicare alla Società ogni situazione di conflitto 
di interessi che fosse insorta successivamente, durante lo svolgimento dell’incarico.  
 
L’incarico da parte di Edison è stato sottoscritto dal Chief Financial Officer (“CFO”) su 
indicazione dell’Amministratore delegato, a seguito del mandato ricevuto in tal senso 
dal Consiglio di amministrazione del 29 ottobre 2015. 
 
L’indipendenza di EY dovrà poi essere confermata dal Consiglio di amministrazione 
di Edison che si riunirà dopo l’esecuzione del Conferimento. 
 
Edison, nella persona del CFO su indicazione dell’Amministratore delegato, ha 
inoltre conferito ad un ulteriore esperto indipendente, individuato nel prof. Maurizio 
Dallocchio, l’incarico di supportare il Consiglio di amministrazione nella stima del 
valore di Edison nell’ambito della determinazione del prezzo di emissione delle azioni 
ordinarie ai sensi di quanto previsto dall’art. 2441, comma 6, cod. civ. 
 
Il prof. Dallocchio, che possiede una specifica competenza e significativa esperienza 
e professionalità, è soggetto considerato indipendente in quanto l’unico incarico che 
svolge annualmente per conto di Edison -di valutare gli asset materiali e immateriali 
di natura operativa e il goodwill ai fini dell’impairment test per il bilancio consolidato- 
non ne pregiudica la autonomia di giudizio e, anzi, rende il consulente 
particolarmente qualificato sotto il profilo delle conoscenze della Società, allo 
svolgimento dell’incarico valutativo in questione.  
 
L’operazione di Conferimento ha poi ricevuto il preventivo parere favorevole del 
Comitato Indipendenti, ai sensi dell’art. 7 del Regolamento Parti Correlate e dell’art. 
11 della Procedura Parti Correlate. Nella sua valutazione, come infra precisato, il 
Comitato Indipendenti si è avvalso dell’ausilio di UniCredit, quale advisor finanziario 
indipendente. Sulle valutazioni svolte dal Comitato in ordine alla indipendenza 
dell’advisor si rinvia a quanto indicato nel paragrafo “Approvazione del 
Conferimento”. 
 
Infine, sulla base della decisione in tale senso assunta dal Consiglio di 
amministrazione di Edison del 29 ottobre 2015, il revisore che si esprimerà, come 
richiesto dall’art. 2441, comma 6, cod. civ. e dall’art. 158 del decreto legislativo 24 
febbraio 1998 e successive modifiche e integrazioni (“TUF”), sulla congruità del 
prezzo di emissione di dette azioni, è stato identificato nella società Deloitte & 
Touche S.p.A. (“Deloitte”), attuale revisore dei conti di Edison e quindi munito dei 
necessari requisiti di indipendenza e professionalità.  
 
Illustrazione del Conferimento di Fenice 
 
L’operazione sottoposta alla Vostra approvazione consiste in un aumento di capitale 
riservato a Tde, azionista unico di Fenice e socio di controllo di Edison. Si prevede 
infatti che l’aumento di capitale venga liberato mediante conferimento della 
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partecipazione pari al 100% del capitale di Fenice, a fronte dell’emissione, da parte 
di Edison, di n. 85.300.000 azioni ordinarie del valore nominale unitario di euro 1, al 
prezzo unitario di emissione di euro 2,8956, di cui 1,8956 euro a titolo di 
sovrapprezzo, per un controvalore totale, comprensivo del sovrapprezzo, di euro 
246.994.680, corrispondente al valore riconosciuto dalle parti alla partecipazione in 
Fenice; valore che trova conferma  nella citata valutazione di stima indipendente 
redatta da EY.  
 
Il Consiglio di amministrazione di Edison, nel determinare i termini e le modalità di 
esecuzione del Conferimento di Fenice, ha adottato le opportune procedure e 
cautele volte, oltre a garantire l’integrità del capitale sociale, la tutela degli azionisti ai 
quali non spetta il diritto di opzione. 
 
Ai fini della determinazione del valore di Fenice, il Consiglio di amministrazione di 
Edison, d’intesa con il Consiglio di amministrazione di Tde, ha ritenuto di avvalersi, 
come poc’anzi anticipato, della disciplina di cui all’art. 2343-ter, comma 2, lett. b), 
cod. civ. la ove, per la individuazione del valore dei beni oggetto di conferimento e, 
quindi, la determinazione dell’aumento di capitale e dell’eventuale sovrapprezzo, 
consente l’utilizzo di una valutazione  “effettuata da un esperto indipendente da chi 
effettua il conferimento, dalla società e dai soci che esercitano individualmente o 
congiuntamente il controllo del soggetto conferente o sulla società medesima, 
nonché dotato di adeguata e comprovata professionalità”, a condizione che il “valore 
dei beni oggetto del conferimento, sia pari o inferiore al valore risultante da detta 
valutazione” e che la stessa “non sia anteriore di oltre sei mesi”.  
 
EY è stata quindi selezionata e incaricata, congiuntamente da Edison e da Tde, in 
qualità di esperto munito dei requisiti sopraindicati, di effettuare la valutazione di 
Fenice, e di predisporre la relazione di stima ai sensi e per gli effetti della richiamata 
normativa. EY ha così determinato il valore di Fenice alla data del 31 dicembre 2015, 
sulla base della posizione finanziaria netta della società alla medesima data, in euro 
247.000.000. 
 
Sulla base di tali risultanze, Edison e Tde hanno convenuto che il valore complessivo 
del Conferimento sia pari a euro 246.994.680, e che esso, per le ragioni indicate 
infra, venga imputato, quanto a titolo di aumento di capitale di Edison per l’importo di 
euro 85.300.000 e, per il restante ammontare pari a euro 161.694.680 a 
sovrapprezzo, fissando altresì criteri di successivi conguagli tra Conferitaria e 
Conferente e un set di garanzie da parte di quest’ultima usuali per operazioni di 
analoga natura. 
 
I conguagli verranno effettuati sulla base della differenza tra la Posizione Finanziaria 
Netta di Fenice (come di seguito definita) al 31 dicembre 2015 e la Posizione 
Finanziaria Netta di Fenice alla data di efficacia del Conferimento (“Variazione 
PFN”). In particolare, qualora la Variazione PFN sia positiva, TdE corrisponderà a 
Edison un importo pari al valore assoluto della Variazione PFN; viceversa, qualora la 
Variazione PFN sia negativa, Edison  corrisponderà a TdE un importo pari al valore 
assoluto della Variazione PFN. La definizione del conguaglio, pertanto, non 
implicherà alcuna variazione nell’aumento di capitale e relativo sovrapprezzo creatisi 
con l’esecuzione del Conferimento. 
 
La Posizione Finanziaria Netta di Fenice verrà calcolata, su base aggregata e senza 
duplicazioni, secondo il seguente schema (“Posizione Finanziaria Netta di 
Fenice”): 
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Debiti finanziari (+) 
Disponibilità liquide (-) 
Posizione Finanziaria Netta di Fenice 

 
Ai soli fini rappresentativi, si riporta di seguito la Posizione Finanziaria Netta di 
Fenice al 31 dicembre 2015: 
 

valori in milioni di euro  
Debiti finanziari (+) 216,40  
Disponibilità liquide (-) 32,03  
Posizione Finanziaria Netta di Fenice 184,37 

 
Ragioni di interesse sociale del Conferimento e riflessi dell’operazione sui 
programmi gestionali di Edison 
 
L’operazione di Conferimento si inquadra nel processo di riorganizzazione, 
razionalizzazione e valorizzazione, delle attività e competenze presenti in Edison e in 
Fenice nella filiera dell’efficienza energetica, in coerenza con gli obiettivi strategici del 
gruppo Edison (il “Gruppo Edison” o il “Gruppo”). 
 
Fenice è infatti una E.S.Co. (Energy Service Company), specializzata in soluzioni di 
efficienza energetica e in servizi ambientali principalmente per la grande industria. In 
particolare, Fenice ha una posizione consolidata e competenze per offrire una 
gamma completa di soluzioni integrate e personalizzate per il risparmio energetico e 
la sostenibilità ambientale dei propri clienti, con un’offerta integrata lungo l’intera 
catena del valore, tra cui: elaborazione diagnosi energetiche, audit ambientali, 
progettazione, realizzazione e gestione chiavi in mano di impianti energetici 
complessi (sale compressori, centrali di cogenerazione e trigenerazione o cicli 
combinati a gas naturale), soluzioni energetiche a basso impatto ambientale (audit di 
efficienza energetica, processi produttivi a basse emissioni di CO2). A ciò si 
aggiunge la capacità di finanziare le iniziative dei propri clienti al fine di consentire a 
questi ultimi di concentrare le proprie risorse finanziarie nei rispettivi core business.  
 
La società, che ha sede in Torino, opera in Italia e, attraverso tre controllate, 
all’estero, in Polonia, Spagna e Russia. 
 
I modelli di business  sulla base dei quali Fenice articola la propria operatività sono: 
(i) l’Operation & Maintenance, basato su O&M integrale ed interventi di efficienza 
tramite un Energy Efficiency Contract, (ii) il Build,  Own, Operate and Transfer 
(B.O.O.T.), basato su performance tecniche, energetiche e finanziarie tramite un 
Performance Contract e (iii) Asset Management, basato sulla responsabilità eco-
energetica totale tramite un Performance Contract. Il principale cliente della società è 
il gruppo Fiat. 
 
Fenice opera in un Sistema Qualità con numerose certificazioni, quali, la ISO 50001 
(Energy Management System), la ISO 9001 (Sistema di Gestione della Qualità), la 
ISO 14001 (Sistema di Gestione Ambientale) e la OHSAS 18001 (Sistema di 
Gestione della Sicurezza). 
 
A fine 2015 controlla e gestisce impianti eco-energetici in più di 62 siti industriali in 
Europa con un organico di 1.884 unità; i livelli di fatturato e di EBITDA dell’esercizio 
2015 sono rispettivamente pari a 387 milioni di euro e 85 milioni di euro. 
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Dal canto suo, Edison già opera nel settore della efficienza energetica e in tempi 
recenti ne ha riorganizzato le attività raggruppandole nella E.S.Co Edison Energy 
Solutions SpA (“Edison Energy Solutions”), società interamente controllata da 
Edison Energia SpA (100% Edison) (“Edison Energia”). Edison Energy Solutions, 
certificata UNI 11352-2014 ha, in questi anni, basato la crescita aumentando 
progressivamente le proprie competenze nel campo dell’offerta di servizi di efficienza 
energetica, sfruttando l’importante base clienti di Edison Energia, nonché la forza del 
marchio Edison e le capacità in ambito tecnologico e impiantistico di quest’ultima. 
Tale combinazione ha rappresentato un fattore chiave per lo sviluppo sia della 
vendita delle commodities che dell’offerta dei servizi di efficienza energetica. Edison 
Energy Solutions ha effettuato, nel solo 2015, oltre 200 audit energetici per aziende 
operanti in diversi settori merceologici. La società è inoltre attiva nella gestione dei 
titoli di efficienza energetica (i “Certificati Bianchi”), nella formazione per l’ottenimento 
della certificazione ISO 500001 e nell’assistenza per il monitoraggio delle emissioni 
di gas serra (“Emission Trading System”). 
 
Tramite lo strumento dell’Energy Performance Contract (benefit sharing), assicura 
inoltre ai clienti interventi di ottimizzazione energetica in molti ambiti tecnologici, e  
realizza impianti di produzione di energia da fonte fotovoltaica e cogenerativi, presso 
siti dei clienti, mantenendo la proprietà degli asset e garantendo in questo modo al 
gruppo anche la fornitura pluriennale del necessario gas naturale. 
 
Edison Energy Solutions si avvale di un organico di 30 unità. Il livello di fatturato 
2015 è pari a 13 milioni di euro e il portafoglio di ordini già sottoscritti è pari a 20 
milioni di euro. 
 
L’aggregazione attraverso il proposto Conferimento trova una ulteriore motivazione 
nella considerazione che l’efficienza energetica è stata, tra l’altro, individuata come 
pilastro del Framework Europeo 2013 e come priorità d’azione all’interno della 
Strategia Energetica Nazionale, anche al fine di consentire alle imprese e società 
nazionali di poter competere nello scenario internazionale e di crescita in un’ottica 
sostenibile. In linea con tale prospettiva strategica, in Italia le utilities stanno, in 
effetti, mostrando un crescente interesse per il mercato downstream, integrando le 
attività di vendita delle commodities con quelle dei servizi di efficienza energetica, 
con forte focalizzazione sulle esigenze dei clienti. 
 
Il Conferimento risulta dunque pienamente allineato all’interesse sociale di Edison e 
del Gruppo ad essa facente capo, e permetterà di concentrare, presso un unico 
soggetto giuridico, Edison, tutte le attività industriali dipendenti da Tde e riguardanti 
l’efficienza energetica. All’esito di esso, infatti, Fenice sarà totalmente e direttamente 
posseduta da Edison. 
 
Sotto il profilo industriale e di business l’acquisizione di Fenice consentirà a Edison di 
assumere una posizione di maggior rilievo nel settore dell’efficienza energetica 
italiana. L’operazione permetterà infatti al Gruppo Edison, da un lato, attraverso il 
valore del brand e del portafoglio-clienti Edison e, dall’altro, capitalizzando il 
posizionamento e le competenze di Fenice nel suo segmento di attività, di sviluppare 
e rafforzare la propria posizione nel mercato dei servizi energetici, ampliando al 
tempo stesso l’offerta di servizi alle piccole-medie imprese e ai settori del terziario e 
della pubblica amministrazione. Tutto ciò in coerenza con il piano di sviluppo del 
Gruppo, che prevede di attuare una crescita in questo settore secondo le seguenti 
leve: 
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- ottimizzazione delle risorse finanziarie; 
- semplificazione dei processi, puntando ad avere un’unica interfaccia con i 

clienti;  
- acquisizione di società che consentano di entrare in nuovi segmenti di 

mercato e/o procurarsi specifiche competenze complementari. 

Sotto il profilo finanziario, la scelta di realizzare l’operazione societaria di Fenice 
tramite un aumento di capitale riservato a Tde  consente a Edison di regolare detta 
operazione “per carta” e non in contante. A fronte di tale acquisizione, la posizione 
finanziaria netta di Edison si incrementerà pertanto unicamente dell’importo 
corrispondente alla Posizione Finanziaria Netta di Fenice alla data di efficacia del 
Conferimento. Viceversa, ove la medesima operazione fosse realizzata sotto forma 
di una acquisizione regolata per cassa, la posizione finanziaria netta di Edison 
sarebbe ulteriormente aumentata dell’importo corrispondente al prezzo di Fenice.  
 
Quanto agli aspetti economici, Edison consoliderà integralmente i risultati di Fenice e 
potranno essere create sinergie operative, commerciali e tecniche, sotto il profilo 
ingegneristico, tra le due realtà, anche se va sottolineato che tali sinergie non sono 
state considerate nella valutazione della partecipazione oggetto di Conferimento. 
 
Per le ragioni sopra indicate si ribadisce dunque che l’operazione di Conferimento 
risponde pienamente all’interesse sociale di Edison.  
 
Valore attribuito a Fenice contenuto nella valutazione dell’esperto indipendente 
ex art. 2343-ter secondo comma, lett. b) cod. civ. 
 
Sulla base dell’incarico ricevuto, EY ha proceduto alla determinazione del valore 
economico di Fenice, sulla base di criteri e metodi generalmente riconosciuti ed 
adottati dalla dottrina e dalla prassi professionale in tema di valutazione d’azienda. 
 
A tali fini l’esperto EY ha utilizzato, quale metodo principale, il metodo misto 
patrimoniale-reddituale e, quale metodo di controllo, il metodo finanziario nella 
versione discounted cash flow (“DCF”).  
 
La data di riferimento della valutazione è il 31 dicembre 2015 (“Data di 
Riferimento”). 
 
La valutazione è stata effettuata in ipotesi di continuità gestionale del gruppo Fenice. 
In particolare si è basata sull’assunzione del management di Fenice di rinnovo dei 
contratti in essere con il gruppo Fiat -in scadenza nel dicembre 2017- per un 
successivo periodo di cinque anni, e non ha tenuto conto di eventuali sinergie tra 
Edison e Fenice. 
 
Documentazione utilizzata 

Le analisi di EY si sono basate sulla seguente documentazione:  
 bilanci d’esercizio di Fenice e Fenice Ambiente S.r.l. al 31 dicembre 2013 e 

2014; 
 situazione economico-patrimoniale del gruppo Fenice al 31 dicembre 2013, 

2014 e 2015 fornita dal management di Fenice;  
 piano economico-finanziario del gruppo Fenice per il periodo 2016-2019 

fornito dal management di Fenice;  
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 proiezioni economico-finanziarie del gruppo Fenice per il periodo 2020-2022 
fornite dal management di Fenice;  

 altre informazioni pubbliche o reperite tramite banche dati specialistiche (e.g. 
Capital IQ, Bloomberg, Thomson One, etc.); 

 altri dati ed informazioni quantitative di dettaglio ottenute, su richiesta di EY, 
dal management di Fenice. 

 
Il metodo di valutazione principale 

La scelta di adottare, quale metodo di valutazione principale, quello misto-reddituale 
da parte di EY, trova la propria motivazione nelle caratteristiche dell’attività svolta dal 
gruppo Fenice. In particolare le tipologie di attività implicano che gli aspetti di natura 
patrimoniale assumano una rilevanza prioritaria a fini valutativi. Tuttavia, 
considerando che gli aspetti patrimoniali, da soli, non consentirebbero il completo 
apprezzamento dell’essenza del business e dei driver di valore, in quanto non 
incorporerebbero alcuna valutazione sui flussi di natura reddituale e finanziaria, EY 
ha ritenuto opportuno unire la logica patrimoniale con quella reddituale, valorizzando 
anche la capacità dell’azienda di generare un reddito normale dall’attività gestionale. 
Ad avviso dell’esperto, quindi, il metodo misto patrimoniale reddituale rappresenta la 
modalità più ragionevole per stimare il valore economico del gruppo Fenice, poiché  
in grado di “catturare” e valorizzare sia gli aspetti patrimoniali che reddituali. 
 
In sintesi, l’obiettivo di fondo perseguito da EY con tale approccio valutativo è stato 
quello di stimare la redditività medio-normale del settore e confrontarla con quella di 
Fenice, per individuare goodwill o badwill impliciti. 
 
In particolare, il metodo misto patrimoniale–reddituale stima il valore economico 
dell’azienda pari al valore corrente del capitale investito contabile (CIN), rettificato 
per una componente di avviamento reddituale, misurata su un orizzonte temporale 
limitato (nella prassi, mediamente su 5 anni). 
 
La componente di avviamento (positiva o negativa) si determina come valore attuale 
del differenziale tra i redditi operativi medi dell’azienda e la remunerazione normale 
del capitale attesa, nel settore di riferimento, per investimenti di rischiosità similare. 
 
Ai fini della determinazione del valore corrente teorico dell’azienda, la formulazione 
proposta dalla dottrina e utilizzata dalla prassi professionale prevalente è la 
seguente: 

 
dove:    

- W: valore corrente teorico dell’azienda che si intende valutare (Equity value);   
- CIN’: valore del capitale investito netto rettificato a valori correnti;  
- R: NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Tax ) normalizzato;  
- an¬WACC: funzione di attualizzazione di una rendita posticipata avente 

durata di n anni al tasso WACC;   
- WACC: tasso di rendimento del capitale investito (CIN) in linea con il tasso 

finanziario di attualizzazione del sovrareddito o sottoreddito;  
- L: consistenza della posizione finanziaria netta alla data di riferimento. 
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Pertanto, an¬WACC x (R–WACC x CIN’) rappresenta la stima autonoma 
dell’avviamento (positivo o negativo) dell’azienda oggetto di stima.  
  
In particolare: 
 

 come capitale investito operativo di riferimento, è stato utilizzato il CIN 
contabile di Fenice  al 31 dicembre 2015;  

 al fine di stimare un EBIT medio-normalizzato per Fenice, è stato considerato 
l’arco temporale 2013-2022 ed apportato alcune rettifiche all’EBITDA ed agli 
accantonamenti/svalutazioni con l’obiettivo di sterilizzare i redditi dalle 
principali componenti non ricorrenti, anomale o di pertinenza di anni 
precedenti; 

 le imposte figurative utilizzate per il calcolo del NOPLAT sono state 
determinate applicando all'EBIT le aliquote IRES (24,0%) e IRAP (3,9%); 

 come tasso di rendimento medio normale di settore è stato adottato un costo 
medio ponderato del capitale investito (WACC) pari al 7,0%; 

 i redditi residuali sono stati stimati come differenza tra il NOPLAT medio-
normalizzato di Fenice ed il rendimento medio-normale del settore, calcolato 
sul CIN al 31 dicembre 2015; 

 il Badwill implicito è stato ottenuto come valore attuale di una rendita di 5 anni 
(periodo suggerito dalla dottrina valutativa) al tasso WACC, sulla base della 
seguente formula:   
 

 
 

 come posizione finanziaria netta è stata considerata la Posizione Finanziaria 
Netta di Fenice alla Data di Riferimento. 

 
Metodi di valutazione di controllo 
 
EY ha poi ritenuto opportuno utilizzare, quale metodologia di controllo, il metodo 
DCF.  
Tale criterio, utilizzato generalmente nella prassi come metodo principale, ad avviso 
dell’esperto prescelto, presenta in questa circostanza degli evidenti limiti derivanti 
dalla difficoltà di stima di un ragionevole terminal value nel 2022. In particolare, EY 
ritiene che, sulla base del piano di sviluppo fornito da Fenice, l’aleatorietà della stima 
di un livello congruo di attività sostenibile nel lungo termine (post-2022) sia tale da 
non consentire l’utilizzo del DCF come metodo principale.  
 
Secondo il metodo DCF, il valore economico del patrimonio netto di un’azienda ad 
una certa data, è rappresentato dalla somma algebrica dei seguenti elementi:  
 
1. valore operativo, pari al valore attuale dei flussi di cassa prodotti dalla gestione 

operativa dell’azienda. In considerazione della difficoltà pratica insita 
nell’effettuare tale stima dalla data di riferimento della valutazione alla data di 
estinzione dell’azienda, la dottrina e la prassi professionale prevalente 
suggeriscono di scomporre il valore “operativo” dell’azienda in due parti stimate 
autonomamente:   
 valore attuale dei flussi di cassa prodotti dalla gestione operativa dell’azienda 

in un arco di tempo definito (periodo di proiezione esplicita);  
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 valore attuale delle attività operative dell’azienda al termine del periodo di 
proiezione esplicita (valore residuo).  
 

2. valore delle attività accessorie non strumentali alla data di riferimento o surplus 
assets (‘’Surplus Assets’’).  

 
3. posizione finanziaria netta alla data di riferimento della valutazione. 
 
Con l’adozione del metodo DCF, il valore del capitale economico di un’azienda viene, 
quindi, determinato sulla base della seguente formula: 

 
dove:    

- W: valore equo del capitale economico dell’azienda oggetto di valutazione; 
- F(t): flussi finanziari unlevered per ciascuno degli n anni considerati nel 

periodo di proiezione  esplicita;  
- F(tv): valore residuo dell’attività operativa del complesso aziendale al termine 

del periodo di  proiezione esplicita; 
- WACC: vosto medio ponderato del capitale investito; 
- SA : fair value dei Surplus Assets; 
- L: consistenza della posizione finanziaria netta alla data di riferimento. 

In particolare: 
 

 i flussi di EBIT utilizzati ai fini della valutazione corrispondono ai dati 
prospettici stimati dal management nel piano economico-finanziario per il 
periodo 2016-2019 e alle proiezioni dell’existing business per il periodo 2020-
2022;  

 le imposte figurative utilizzate per il calcolo del NOPLAT (Net Operating Profit 
After Tax) sono state determinate applicando all'EBIT le aliquote IRES 
(24,0%) e IRAP (3,9%) (rispettivamente 27,5% e 3,9% per il 2016);  

 al fine di attualizzare i flussi unlevered prospettici della società è stato 
adottato un costo medio ponderato del capitale investito (WACC) pari a 7,0%;  

 il tasso di crescita utilizzato per la stima del terminal value è pari alla media 
ponderata dei tassi di inflazione attesi nel lungo periodo nei Paesi in cui 
Fenice opera (2,0%);  

 il flusso di cassa terminale è determinato applicando ai ricavi attesi dal 
business non-FIAT nel 2022 un EBITDA Margin del 14,9% e ipotizzando 
ammortamenti pari agli investimenti normalizzati, ottenuti come media degli 
investimenti non-FIAT nel periodo 2020-2022, e variazioni nulle di capitale 
circolante e fondi;  

 il valore di cessione degli asset FIAT è stato attualizzato al tasso WACC 
ipotizzando l’incasso nel corso del 2023, anno successivo al previsto buy-
back; 

 come posizione finanziaria netta è stata considerata la Posizione Finanziaria 
Netta di Fenice alla Data di Riferimento. 
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Conclusioni 
 
EY ha concluso che il valore di Fenice, sulla base del metodo principale prescelto, 
ovvero del criterio misto patrimoniale reddituale, è stimato in euro 247.000.000; tale 
valore, sulla base delle analisi svolte da EY, risulta supportato dal metodo finanziario 
del DCF.  
 
Il Consiglio di amministrazione di Edison, d’intesa con Tde, ha quindi fissato, come 
detto, nell’importo di euro 246.994.680 il controvalore complessivo del Conferimento 
di Fenice. 
 
Criteri adottati per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni 
ordinarie di Edison e sua congruità 
 
Il Conferimento di Fenice avverrà mediante emissione di azioni ordinarie. Il prezzo 
delle azioni da emettere è stato individuato in euro 2,8956 per azione, nel rispetto di 
quanto previsto dall’art. 2441, comma 6, cod. civ. che, caso di emissione di azioni 
non quotate, richiede la sua determinazione sulla base del patrimonio netto. Si 
rammenta al riguardo che detta locuzione deve intendersi quale indicazione che la 
determinazione del prezzo di emissione deve assumere quale riferimento, con la 
intrinseca elasticità di una qualsiasi decisione valutativa, e nei limiti della relativa 
discrezionalità tecnica, il patrimonio netto nella accezione non già del c.d. book value 
bensì di quello corrente.  
 
La determinazione del prezzo di emissione delle azioni Edison è stata supportata 
dalle valutazioni del prof. Dallocchio, che ha condotto una stima analitica, secondo 
quanto già rilevato, del valore del capitale economico della Società. 
 
Più specificamente, sono stati adottati criteri di valutazione condivisi dalla teoria 
finanziaria e in linea con la migliore prassi professionale, basati: i) sulle grandezze 
fondamentali della Società; ii) sulle evidenze di mercato mediante il ricorso ad 
aziende comparabili. Nello specifico, la scelta si è orientata sui seguenti criteri: i) 
metodo finanziario; ii) metodo dei multipli di mercato. 
 
Nella fattispecie, il metodo finanziario è stato applicato nella versione del DCF 
(versione asset side). A conforto dell’applicazione del metodo finanziario è stato 
applicato il metodo dei multipli di mercato. Quest’ultimo è stato applicato nella 
versione dei multipli di borsa, disponendo di campioni di aziende quotate con un 
ragionevole grado di comparabilità con Edison. E’ stata inoltre condotta anche 
un’indagine sui moltiplicatori relativi a transazioni di quote di aziende comparabili 
avvenute negli ultimi anni. 
 
Il prof. Dallocchio non ha ritenuto possibile applicare il criterio dei corsi di borsa, dal 
momento che sul mercato telematico azionario di borsa italiana sono scambiate, a 
far data dal 10 settembre 2012, solo le azioni di risparmio a seguito del delisting delle 
azioni ordinarie. 
 
Si riporta di seguito una descrizione sintetica delle metodologie adottate dal  prof. 
Dallocchio ai fini della determinazione del valore di Edison. 
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Metodo finanziario (DCF) 
 
Il metodo finanziario nella versione DCF è stato applicato per i settori del Gruppo 
rientranti nel perimetro di consolidamento, e per cui risulta disponibile un piano, 
mediante il criterio di stima per Somma delle Parti. 
 
Al fine dell’applicazione del metodo sono state stimate le grandezze elencate di 
seguito: 
 

i. il valore operativo, determinato mediante la somma tra il valore attuale dei 
flussi di cassa operativi del periodo di Piano e il valore attuale del Terminal 
Value; 

ii. il valore delle attività accessorie; 
iii. il valore della posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2015; 
iv. il valore degli interessi di minoranza (Minorities). 

 
Più nel dettaglio, il valutatore ha fatto riferimento alle previsioni di flussi di cassa 
operativi per il periodo esplicito 2016-2035 contenute nel Piano Strategico utilizzato, 
disaggregate per i seguenti settori e comparti: 
 
1. Energia Elettrica (Termoelettrico, Idroelettrico, Rinnovabili, Efficienza 

Energetica, Power International, Retail); 
2.  Idrocarburi (E&P Italia, E&P Egitto, E&P Croazia, E&P UK, E&P Norvegia, E&P 

Algeria, Gas Supply, Gas Infrastrutture, Retail); 
3.  Corporate. 
 
I flussi di cassa operativi sono stati attualizzati alla data di riferimento della 
valutazione (31 dicembre 2015) mediante l’impiego del costo medio ponderato del 
capitale, differenziato per i diversi settori che compongono il Gruppo e determinato 
sulla base dei parametri condivisi dall’esperto.  

Non ritenendo strutturale la recente marcata diminuzione dei tassi di interesse, in 
particolare per quanto concerne il mercato domestico, oltre all’adozione di un 
orizzonte temporale di tre anni per la determinazione del tasso Risk Free e del 
relativo Country Spread, sono stati prudenzialmente considerati intorni (range) dei 
tassi di attualizzazione rispetto all’adozione di valori puntuali. 
 
Per la determinazione dei range il prof. Dallocchio ha fatto riferimento: ai parametri di 
tasso stimati a fine 2015, ad analisi condotte su fonti esterne (analisti), ai parametri 
del trimestre precedente, ai tassi adottati negli impairment test della Società nei 
precedenti cinque anni e a tassi prudentemente incrementati con una misura di 
aggiustamento del rischio che consente di tenere in considerazione la realizzabilità 
dei risultati attesi (cosiddetto Execution Risk), non catturata dai Beta di società 
comparabili. 
 
In merito all’aliquota fiscale applicata per il calcolo del costo del debito sono state 
considerate le aliquote vigenti nei rispettivi Paesi di riferimento. Per quanto concerne 
l’aliquota fiscale italiana, si è considerato quanto contenuto nella Legge di Stabilità 
2016, che esprime una riduzione dell’IRES dall’attuale 27,5% al 24% a partire 
dall’esercizio di imposta 2017. 
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Si riporta di seguito il dettaglio dei tassi utilizzati ai fini della determinazione dei 
range, relativi all’esercizio 2016: 
 Base Sensit.

Energia Elettrica

I talia 5,8% 6,3%

Power International 10,6% 11,1%

Idrocarburi

E&P Italia 7,4% 8,1%

E&P Egitto 10,4% 11,0%

E&P Croazia 8,9% 9,6%

E&P UK 6,3% 6,9%

E&P Norvegia 5,8% 6,5%

E&P Algeria 8,7% 9,4%

Gas Stoccaggio 4,9% 5,2%

Gas Distribuzione 5,7% 6,0%

Gas Trasporto 5,3% 5,6%

Corporate 

I talia 6,3% 6,9%

Minorities

I talia 7,8% 8,7%

Tassi di riferimento per l'esercizio 2016 (IRES = 27,5%)

 
Il valore operativo del Gruppo Edison è stato determinato come somma delle parti 
del valore dei flussi delle diverse aree di attività aziendale così come specificati nel 
Piano 2016-2035. Per i comparti Termoelettrico, E&P Italia e E&P Egitto, i flussi di 
Piano prevedono il venir meno delle iniziative entro il 2035, senza alcuna 
sostituzione di asset o integrazione con nuove opzioni strategiche. Per tali comparti è 
stato considerato un periodo di previsione esplicita che si estende fino al momento, 
identificato nell’anno 2029, in cui sussiste una dimensione ancora adeguata al 
mantenimento del business per produzioni, riserve e investimenti. 
 
Il Terminal Value è stato determinato sulla base del flusso di cassa normalizzato al 
netto delle imposte, ipotizzando la coincidenza nel lungo termine tra investimenti e 
ammortamenti, nella configurazione del NOPAT. Il tasso di crescita oltre piano è 
stato stimato pari all’1%, ad eccezione delle attività Corporate e dei ricavi derivanti 
dall’applicazione del meccanismo del Capacity Payment, per le quali il tasso di 
crescita è stato stimato in misura pari a 0%. Non è invece stato stimato alcun 
Terminal Value per i comparti Power International, E&P Croazia, E&P UK, E&P 
Norvegia, E&P Algeria e International Pipelines, in considerazione della loro specifica 
natura di attività di sviluppo. Per quanto concerne le attività di Distribuzione Gas, il 
Terminal Value è stato determinato a fine concessione e in misura pari al valore della 
RAB prospettica. 
 
Tra le attività accessorie sono state considerate le partecipazioni possedute dalla 
Società, i cui flussi non sono stati inclusi nella stima dei risultati economici prospettici 
di Piano. La posizione finanziaria netta considerata, come risultante dalla situazione 
patrimoniale preconsuntiva al 31 dicembre 2015, è pari a 1.147 milioni di euro. Al fine 
di addivenire alla stima dell’Equity Value della Società, è stato dedotto il valore 
attuale degli interessi economici delle minoranze (“Minorities”). 
 
Alla luce delle ipotesi adottate e delle stime condotte, il valore del capitale economico 
di Edison è stato determinato, tramite l’applicazione del metodo DCF, dal prof. 
Dallocchio in un intervallo compreso tra 5.388 e 5.944 milioni di euro. 
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Metodo dei Multipli di Borsa 
 
Secondo il prof. Dallocchio, ai fini della determinazione del capitale economico di 
Edison, l’applicazione del metodo dei multipli di borsa rappresenta un ulteriore 
conforto dell’analisi, a sostegno dei valori determinati tramite l’applicazione del 
metodo DCF.  
 
L’analisi condotta dal prof. Dallocchio si è focalizzata sui multipli trailing, ovvero sui 
valori consuntivi più recenti delle grandezze di riferimento. Tenuto conto della natura 
del business di riferimento, l’analisi è stata focalizzata su alcuni multipli fra i quali: 
EV/Sales, EV/EBITDA, Price/Book Value. L’analisi si è poi concentrata sul multiplo 
EV/EBITDA, essendo l’EBITDA considerato la migliore proxy disponibile del flusso di 
cassa operativo di un’impresa, e risultando più affidabile dei multipli 
precedentemente analizzati. 
 
Il prof. Dallocchio ha fatto riferimento a due differenti panieri  di società, coerenti con 
quelli utilizzati ai fini della stima del costo del capitale: un panel costituito da 
“comparabili” europei distinti per settore e un panel più ristretto, costituito da aziende 
italiane operanti nelle aree d’affari in cui è presente Edison (energia elettrica e gas). 
Il secondo panel è ritenuto maggiormente rispondente a criteri di comparazione in 
ragione del paese di appartenenza, con un particolare contesto regolatorio e mercato 
di riferimento.  
 
Per quanto concerne il multiplo EV/EBITDA il prof. Dallocchio ha fatto riferimento ai 
multipli relativi all’esercizio 2015 ottenuti, per le aziende del campione, confrontando i 
prezzi di borsa rilevati negli ultimi dodici mesi, con i risultati degli ultimi dodici mesi 
derivati dai bilanci e dalle relazioni infra-annuali delle imprese comparabili. Per i 
panel considerati si è calcolata la mediana del multiplo EV/EBITDA, compresa tra 
7,0x e 8,3x a seconda dei settori di riferimento. 
 
Al fine di corroborare l’analisi relativa al panel europeo, il valutatore ha fatto 
riferimento anche ad accreditate fonti esterne che elaborano indici/analisi in merito al 
settore Europeo del “Power & Utilities”. Ad ulteriore conforto dell’analisi dei multipli di 
Borsa è stata svolta anche un’indagine sulle operazioni di Merger&Acquisition nel 
settore Energy/Utilities negli ultimi tre anni, che ha condotto alla stima di un 
moltiplicatore EV/EBITDA di transazioni comparabili superiore ai valori stimati con 
riferimento all’applicazione del Metodo dei Multipli di Borsa. 
 
Per quanto concerne la grandezza economica di riferimento, il prof. Dallocchio ha 
analizzato, oltre all’esercizio 2015, gli EBITDA storici e attesi del Gruppo 
rispettivamente nei due anni antecedenti e successivi al 2015. Tale scelta è stata 
motivata dalla necessità di escludere fenomeni contingenti legati alla presenza di 
discontinuità, sia specifici della Società, sia legati alla volatilità degli scenari di 
riferimento. In dettaglio, sono stati determinati gli EBITDA adjusted degli anni 2013-
2017, rettificati per tenere conto di sfasamenti temporali nella contabilizzazione dei 
risultati a seguito delle rinegoziazioni dei contratti di lungo termine di importazione 
del gas, e dei ricavi attesi dal meccanismo del Capacity Payment, a oggi ancora non 
definiti. 
 
La scelta dell’EBITDA di riferimento per il Gruppo è stata compiuta tenendo conto 
delle differenti medie riscontrate nel periodo sopra citato, e considerando, oltre al 
2015, uno e due anni storici e prospettici (media 2014-2016 e media 2013-2017). 
 



 
 

 25 

I multipli individuati sono stati applicati ai valori di EBITDA sopra indicati, sia con 
riferimento al panel ristretto, sia con riferimento al panel allargato. Per quest’ultimo i 
moltiplicatori di business sono stati applicati agli EBITDA per i settori del Gruppo. Le 
risultanze ottenute mediante l’applicazione di moltiplicatori di fonte esterna sono 
maggiori delle risultanze ottenute tramite l’utilizzo del panel allargato, e in linea con le 
risultanze finale dell’applicazione del metodo.  
 
L’intervallo relativo al valore operativo del Gruppo Edison è stato determinato 
calcolando la media degli estremi dei range ottenuti con i due differenti panel. 
 
Tra le attività accessorie sono state considerate: i) le partecipazioni possedute dalla 
Società, i cui flussi non sono stati inclusi nella stima dei risultati economici prospettici 
di Piano; ii) il valore del credito residuo derivante dalla positiva conclusione 
dell’arbitrato per la revisione del contratto di lungo termine di importazione del gas 
dalla Libia. La posizione finanziaria netta utilizzata, come risultante dalla situazione 
patrimoniale preconsuntiva al 31 dicembre 2015, è pari a 1.147 milioni di euro. Al fine 
di addivenire alla stima dell’Equity Value della Società, sono stati dedotti gli interessi 
economici delle minoranze. 
 
Alla luce delle ipotesi adottate e delle stime condotte, il valore del capitale economico 
di Edison è stato determinato in un intervallo compreso tra 5.294 e 5.684 milioni di 
euro. 
 
Conclusioni 
 
Tenuto conto delle risultanze emergenti dall’applicazione dei differenti metodi adottati 
per la stima del valore della Società, il prof. Dallocchio ha determinato il valore di 
Edison come segue: 
 
 tra 5.388 e 5.944 milioni di Euro mediante l’applicazione del metodo del DCF; 

 tra 5.294 e 5.684 milioni di Euro mediante l’applicazione del metodo dei multipli 
di borsa.  

addivenendo ad un intervallo di valore compreso tra 5.388 e 5.684 milioni di euro.  

Al fine della determinazione del prezzo di emissione delle azioni ordinarie, il 
Consiglio di amministrazione, tenuto anche conto del fatto che il bilancio separato 
chiude con una perdita di euro 776.013.900,44 (le “Perdite Complessive), a fronte 
di riserve utilizzabili per il loro ripianamento per euro 614.351.040,54 (le “Riserve 
Disponibili”), e della postergazione nella partecipazione nelle perdite delle azioni di 
risparmio, ha ritenuto di non differenziare il valore della porzione di capitale 
economico da imputare alle azioni ordinarie dalla porzione di capitale economico da 
imputare alle azioni di risparmio.  
 
Sulla base delle evidenze del valutatore, il valore per azione di Edison, 
corrispondente ai diversi equity value, assumendo, come detto, un tasso di 
conversione tra azioni ordinarie e azioni di risparmio pari a 1:1, risulterebbe quindi 
compreso tra il valore di euro 1,02 e euro 1,07. 
 
Peraltro, in considerazione della circostanza che:  
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(i) il soggetto che sottoscriverà l’aumento di capitale partecipa in misura quasi 
totalitaria  al capitale ordinario di Edison, con una percentuale di possesso del 
99,5% dello stesso; 

(ii) il ripianamento delle Perdite Complessive risultanti dal bilancio separato al 31 
dicembre 2015 proposto a questa stessa assemblea mediante utilizzo delle 
Riserve Disponibili a tal fine non può essere integrale, e residuerebbero 
quindi perdite non ripianate per 161.662.859,90 (le “Perdite Residue”); 

(iii) la (eventuale) riduzione del capitale di Edison  per ripianare le Perdite 
Residue non avrebbe comunque implicato l’annullamento di azioni di 
risparmio, in quanto tali azioni sono statutariamente postergate nella 
partecipazione alle perdite; 

(iv) le Perdite Residue, pertanto, gravano in ogni caso sui soli titolari di azioni 
ordinarie 1, e dunque, in definitiva sulla sola Tde. 

 
il Consiglio di amministrazione ha ritenuto opportuno determinare l’entità 
complessiva della quota parte del valore del Conferimento da imputare a 
sovrapprezzo tenuto anche conto delle Perdite Residue, elevandone l’importo a 
complessivi euro 161.694.680, come tale idoneo a coprire le Perdite residue, così 
come verrà proposto a questa stessa Assemblea. In tal modo le Perdite Residue 
saranno ripianate unicamente dall’azionista che sottoscriverà l’aumento di capitale, e 
cioè Tde.  
 
In relazione a tutto ciò il Consiglio di amministrazione ha ritenuto congruo, quale 
prezzo di emissione complessivo delle nuove azioni ordinarie, euro 2,8956 per 
azione, di cui 1,8956 a titolo di sovrapprezzo, con piena tutela dell’interesse 
patrimoniale di Edison e dei soci esclusi dal diritto di opzione, e ciò anche ai sensi 
dell’art. 2441, comma 6, cod. civ. 
 
La società incaricata della revisione legale di Edison, Deloitte rilascerà la propria 
relazione che contiene il parere sulla congruità del prezzo di emissione delle nuove 
azioni ordinarie Edison, ai sensi dell’art. 158 del TUF e dell’art. 2441, comma 6, cod. 
civ., nei termini di legge. 
 
Numero, categoria, data di godimento e prezzo di emissione delle azioni 
oggetto dell’aumento di capitale di Edison 

 
A seguito del Conferimento in natura, e del connesso aumento di capitale, Edison 
emetterà n. 85.300.000 azioni ordinarie.  
 
Le nuove azioni avranno godimento 1 gennaio 2016, e pertanto avranno i medesimi 
diritti delle azioni ordinarie già in circolazione, con la sola eccezione del godimento.  
 
Il prezzo di emissione delle nuove azioni Edison è pari a euro 2,8956, di cui 1,8956 a 
titolo di sovrapprezzo. 
 
Ai sensi dell’art. 2343-quater, cod. civ. le azioni ordinarie di nuova emissione sono 
inalienabili e devono essere depositate presso la Società fino all’iscrizione, presso il 

                                                 
1 La ripartizione del capitale sociale tra azioni ordinarie e azioni di risparmio è rappresentata nella 
tabella a pag. 29. 
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competente registro delle imprese, della dichiarazione degli amministratori 
contenente le seguenti informazioni: 
 

- la descrizione dei beni o dei crediti conferiti;  
- il valore ad essi attribuito, la fonte di tale valutazione e, se del caso, il metodo 

di valutazione; 
- la dichiarazione che tale valore è almeno pari a quello a loro attributo ai fini 

della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo; 
- la dichiarazione che, nel periodo successivo alla data di riferimento della 

valutazione, non sono intervenuti fatti eccezionali o rilevanti che abbiano 
inciso sulla valutazione; 

- la valutazione di idoneità dei requisiti di professionalità e indipendenza 
dell’esperto che ha emesso la valutazione.  

Le verifiche utili al rilascio di tale dichiarazione devono essere svolte nel termine di 
30 giorni dalla data di esecuzione del Conferimento. 
 
Illustrazione degli effetti economico-patrimoniali e finanziari del Conferimento 
 
I principali effetti economici, patrimoniali e finanziari del Conferimento, afferiscono in 
particolare a: 

- un aumento dei margini industriali complessivi del Gruppo Edison, per effetto 
dell’integrale consolidamento del gruppo Fenice dalla data di efficacia del 
Conferimento; 

- un aumento del patrimonio netto complessivo, quale effetto dell’aumento del 
capitale al servizio del Conferimento; 

- un aumento dell’indebitamento finanziario netto complessivo del Gruppo 
Edison peraltro, come già precedentemente evidenziato, di dimensione 
inferiore rispetto all’ipotesi di acquisizione “per cassa” di Fenice. 

Nel seguente prospetto sono sintetizzabili tali effetti, calcolati secondo una logica 
“stand alone basis”, e quindi senza considerare potenziali sinergie industriali né 
economie prospettiche, sulla base dei dati di entrambi i gruppi alla data del 31 
dicembre 2015, aggregati proforma: 
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PRO-FORMA EDISON & FENICE
(Valori in milioni di euro)

SINTESI DATI ECONOMICI AL 31 DICEMBRE 2015 GRUPPO GRUPPO RETTIFICHE ELISIONI PRO-FORMA
EDISON (*) FENICE (**) EDISON & FENICE

RICAVI DI VENDITA 11.313 387 -6 11.694

MARGINE OPERATIVO LORDO 1.261 85 1.346

Ammortamenti e Svalutazioni -2.194 -63 -2.257

Altre poste operative 138 0 138

RISULTATO OPERATIVO -795 22 0 -773

Proventi(oneri) finanziari / partecipazioni -67 -9 -76

RISULTATO ANTE IMPOSTE -862 13 0 -849

Imposte -97 -8 -105

RISULTATO NETTO -959 5 0 -954

  - Di cui MINORITIES 21 0 21
  - Di cui GRUPPO -980 5 -975

SINTESI DATI PATRIMONIALI AL 31 DICEMBRE 2015 GRUPPO GRUPPO RETTIFICHE ELISIONI PRO-FORMA
EDISON (*) FENICE (**) Badwill EDISON & FENICE

CAPITALE INVESTITO NETTO 7.023 497 -66 7.454

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 1.147 184 1.331

PATRIMONIO NETTO 5.876 313 -66 6.123

  - Di cui MINORITIES 437 437
  - Di cui GRUPPO 5.439 313 -66 5.686

 
(*)  dati consolidati del Gruppo Edison al 31 dicembre 2015  
(**) dati consolidati proforma al 31 dicembre 2015 desunti dal reporting package del 

gruppo Fenice, non soggetti a audit 
 
Incidenza sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della 
Società e/o di società da questa controllate in conseguenza del Conferimento 
 
L’ammontare dei compensi dei componenti del Consiglio di amministrazione di 
Edison e delle sue controllate  non è destinato a variare in conseguenza del 
Conferimento. 
 
Riflessi tributari dell’operazione su Edison 
 
L’operazione di Conferimento rileva sotto il profilo tributario ai fini delle imposte 
dirette di competenza della Società Conferente, in quanto in capo a quest’ultima 
potranno verificarsi i presupposti per la tassazione delle eventuali plusvalenze 
emergenti tra il valore di realizzo delle azioni di nuova emissione ricevute e l’ultimo 
valore fiscalmente riconosciuto della partecipazione conferita. 
 
Ai sensi dell’art. 175, comma 1, del decreto legislativo 22 dicembre 1986, n. 917 
(“TUIR”), in caso di conferimento di partecipazioni di controllo si considera valore di 
realizzo quello attribuito alle partecipazioni, ricevute in cambio della partecipazione 
conferita, nelle scritture contabili del soggette conferente ovvero, se superiore, quello 
attribuito alla partecipazione conferita nelle scritture contabili del soggetto 
conferitario. 
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In capo alla Conferitaria, il Conferimento non produrrà effetti ai fini delle imposte 
dirette. Il valore di iscrizione nelle proprie scritture contabili della partecipazione 
oggetto di conferimento assumerà piena rilevanza anche ai fini fiscali. 
 
L’atto di Conferimento sarà soggetto ad imposta di registro in misura fissa. 
 
Effetti del Conferimento sulla compagine azionaria di Edison e sul soggetto 
controllante ai sensi dell’art. 93 TUF e su eventuali patti parasociali ex art. 122 
TUF 
 
A seguito della sottoscrizione dell’aumento di capitale mediante il Conferimento di 
Fenice da parte di Tde, il capitale sociale di Edison sarà aumentato da euro 
5.291.700.671 a euro 5.377.000.671, e risulterà suddiviso in n. 5.377.000.671 azioni, 
di cui n. 5.266.845.824 azioni ordinarie e n. 110.154.847 azioni di risparmio, tutte del 
valore nominale unitario di euro 1. La compagine sociale risulterà modificata come 
segue: 
 
Pre aumento di capitale 
 
 N. azioni 

ordinarie 
N. azioni di 
risparmio 

% sul 
capitale 
ordinario 

% sul 
capitale di 
risparmio 

% sul 
capitale 
totale 

TdE2 5.154.369.098 - 99,476 - 97,405 
Altri 
azionisti 
ordinari 

27.176.726 - 0,524 - 0,514 

Azionisti di 
risparmio - 110.154.847 - 100 2,082 

Totale 5.181.545.824 110.154.847    
 
Post aumento di capitale  
 
 N. azioni 

Ordinarie 
N. azioni di 
risparmio 

% sul 
capitale 
ordinario 

% sul 
capitale di 
risparmio 

% sul 
capitale 
totale 

TdE3 5.239.669.098 - 99,484 - 97,446 
Altri 
azionisti 
ordinari 

27.176.726 - 
 

0,516 - 
 

0,505 

Azionisti 
di 
risparmio 

- 110.154.847 - 100 2,049 

Totale 5.266.845.824 110.154.847    
 
Pertanto a seguito del perfezionamento del Conferimento di Fenice, Tde continuerà 
ad esercitare il controllo di diritto, pressoché totalitario, di Edison. 
 

                                                 
2
 Controllata al 100% da EDF International S.A., a sua volta controllata al 100% da Edf. 

3 Cfr. nota 2 
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Approvazione del Conferimento  
 
Consiglio di amministrazione 
 
Il Consiglio di amministrazione di Edison ha esaminato l’operazione in 3 distinte 
riunioni. Le trattative con Tde e con l’azionista di controllo di essa, in quanto Tde è 
sottoposta all’attività di direzione e coordinamento di Edf, sono state condotte 
dall’Amministratore delegato e dal management della Società. 
 
L’operazione di Conferimento e il correlato aumento di capitale di Edison  da 
proporre all’assemblea degli azionisti di Edison sono stati, quindi, approvati, dal 
Consiglio di amministrazione nella riunione del 15 febbraio 2016, che si è espresso 
all’unanimità, con l’astensione dell’amministratore Bruno Lescoeur in quanto anche 
Presidente di Tde, società Conferente e di Fenice. 
 
Comitato Indipendenti 
 
Il Comitato Indipendenti è stato informato dell’operazione in occasione del Consiglio 
di amministrazione di Edison del 29 ottobre 2015 e ha esaminato e discusso 
l’operazione in 4 riunioni.  
 
Come detto, nella sua attività istruttoria il Comitato è stato supportato da un advisor 
finanziario, individuato in UniCredit, dopo averne valutato l’indipendenza, anche sulla 
base di quanto dichiarato dallo stesso UniCredit nella proposta professionale e cioè: 
 
4.1 “UniCredit dichiara che alla data di presentazione della presente offerta 

economica non si trova in situazioni che, nell’ambito della propria operatività, 
determinino o possano determinare un conflitto di interessi nello svolgimento 
del Mandato. 

 
4.2 UniCredit rappresenta peraltro al Mandante che il Gruppo UniCredit, nello 

svolgimento delle proprie attività ordinarie, alla data di sottoscrizione del 
presente Mandato e fermo quanto previsto al successivo articolo 4.3, può 
aver fornito, fornisce o potrà in futuro fornire attività di investment banking, 
servizi finanziari di vario titolo (ivi compresi rapporti di finanziamento), a favore 
del Conferente, dei suoi azionisti, della Società, ovvero di società dallo stesso 
controllate o collegate e/o di altre società operanti nel medesimo settore di 
attività, salvo che per gli asset oggetto dell’Operazione. In particolare, il 
Mandante dichiara di essere al corrente che UniCredit ha in essere rapporti di 
finanziamento con Edison, Fenice e il gruppo EDF di cui fa parte Transalpina 
di Energia.   

 
4.3 UniCredit rappresenta infine che il Gruppo UniCredit rispetta adeguate 

procedure e policy interne atte (i) a identificare e gestire i potenziali conflitti 
d’interesse che possano sorgere nell’ambito delle attività svolte dalle diverse 
strutture del Gruppo UniCredit e (ii) ad evitare la circolazione delle 
informazioni privilegiate tra le strutture operative segregate ed ad impedire 
che tali informazioni vengano utilizzate in modo improprio a vantaggio del 
Gruppo UniCredit, in ogni caso nell’osservanza della normativa vigente in 
materia di informazioni privilegiate. In particolare, UniCredit dichiara che, sino 
alla data del rilascio del Parere di Congruità ed in relazione all’Operazione, 
non presta e non presterà attività analoghe a quelle previste dal presente 
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Mandato in relazione in favore di altre società del gruppo EDF o di eventuali 
terzi. 

 
4.4. UniCredit assicura che le regole e le procedure elaborate garantiscono che il 

Mandato sarà in ogni caso svolto in maniera indipendente e non comporterà 
alcun conflitto di interesse, fermo restando quanto rappresentato nel presente 
articolo”.  

 
L’advisor finanziario è stato incaricato dal Comitato di verificare la congruità del 
valore di Conferimento di Fenice. 
 
Ai fini delle verifiche circa la valutazione di Fenice, UniCredit ha utilizzato le seguenti 
metodologie di riferimento: 
 

 la metodologia DCF per ogni singola divisione come metodologia principale; 
  

 il metodo dei multipli di transazioni comparabili come metodologia di controllo. 
 
La metodologia dei multipli di mercato di società comparabili non è stata utilizzata 
per la mancanza di società effettivamente comparabili. 
 
Le principali assunzioni della metodologia DCF, inter alia, sono le seguenti: 
 

 proiezioni finanziarie per il periodo esplicito: flussi di cassa operativi di 
ciascuna divisione di Fenice per il periodo 2016-2022 riportati nel business 
plan di Fenice fornito dal management della società, che ha assunto il rinnovo 
dei contratti con il gruppo Fiat, in scadenza nel dicembre 2017, per un 
successivo periodo di cinque anni;  

 terminal value: 
o (i) componente relativa ai contratti Fiat in Italia, Polonia e Spagna 

calcolata sulla base del valore a scadenza di tali contratti fornito dal 
management di Fenice e relativo al valore residuo degli investimenti 
sostenuti da Fenice e non ancora ammortizzati, più  

o (ii) componente relativa alle altre attività in tali paesi più la Russia 
calcolata sulla base dell’ultimo flusso di cassa normalizzato  
assumendo una crescita in perpetuity; 

 data di riferimento della valutazione: 31 dicembre 2015; 
 WACC specifico per ogni Paese: Italia 7,5%, Polonia 8,3%, Spagna 7,8% e 

Russia 13,3%; 
 tasso di crescita di lungo termine stimato come CAGR 2015E-2020E del 

prodotto interno lordo di ciascun Paese (Fonte: FMI): Italia 1,1%, Polonia 
3,6%, Spagna 2,1% e Russia 1,0%. 

 
Sulla base del metodologia DCF il floor dell’Equity value per il 100% di Fenice è pari 
a 259 milioni di euro, sulla base della Posizione Finanziaria Netta di Fenice rettificata 
alla Data di Riferimento. 
  
Le principali assunzioni del metodo dei multipli di transazioni comparabili, inter alia, 
sono le seguenti: 
 

 transazioni comparabili relative a società Europee operanti nel settore Facility 
Management con focus principale su servizi di efficienza energetica; 
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 range di valutazione costruito tra mediana (5,5x) e media (5,8x) del multiplo 
EV/EBITDA del panel; 

 applicazione del suddetto range all'EBITDA 2015 aggregato di Fenice (i.e. 
circa 85 milioni di euro). 

 
Il punto medio del range dell’Equity value per il 100% di Fenice definito mediante il 
metodo dei multipli di transazioni comparabili è pari a circa 271 milioni di euro, sulla 
base della Posizione Finanziaria Netta di Fenice rettificata alla Data di Riferimento. 
 
In data 8 febbraio 2016 il Comitato Indipendenti, ad esito dell’attività istruttoria 
condotta e sulla base anche della fairness opinion di UniCredit, ha espresso il 
preventivo parere favorevole, ai sensi dell’art. 8 comma 1 e dell’art. 11, comma 2 del 
Regolamento Parti Correlate, sull’interesse di Edison al Conferimento di Fenice e 
all’esecuzione dell’aumento di capitale a servizio di esso, nonché sulla convenienza 
e correttezza sostanziale delle relative condizioni. 
 
Il parere è stato espresso all’unanimità dei componenti ed è stato messo a 
disposizione del Consiglio di amministrazione nel rispetto dei termini stabiliti dalla 
Procedura Parti Correlate adottata dalla Società. Detto parere è allegato alla 
presente relazione (Allegato 1). 
 
Modifiche statutarie  
 
Con l’approvazione da parte dell’assemblea della proposta di delibera di Aumento 
del Capitale avrà luogo la modifica dell’art. 5 dello statuto che indica l’ammontare del 
capitale sociale e il numero delle azioni emesse da Edison. Si riporta di seguito l’art. 
5 dello statuto, di cui si propone la modifica, nel testo vigente e in quello proposto.   
 
 

TESTO STATUTO IN VIGORE NUOVO TESTO STATUTO 
- TITOLO II - 

Capitale Sociale - Azioni – 
Obbligazioni e Finanziamenti – 

Recesso 
 

- TITOLO II - 
Capitale Sociale - Azioni – 

Obbligazioni e Finanziamenti – 
Recesso 

 
Art. 5 – Capitale Sociale 

 
Art. 5 – Capitale Sociale 

 
1. Il capitale sociale è di euro 
5.291.700.671,00 diviso in numero 
5.291.700.671 azioni ordinarie e di 
risparmio, tutte del valore nominale 
unitario di euro 1 (uno). 

1. INVARIATO 

2. Le azioni sono nominative quando 
ciò sia prescritto dalle leggi vigenti. 
Diversamente le azioni, se interamente 
liberate, potranno essere nominative o 
al portatore, a scelta e spese 
dell’azionista. 

2. INVARIATO 

3. Sono salve le disposizioni in materia 
di rappresentazione, legittimazione, 
circolazione della partecipazione 
sociale previste per i titoli negoziati in 
mercati regolamentati. 

3. INVARIATO. 
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4. L’aumento di capitale potrà avvenire 
anche mediante emissione di azioni 
aventi diritti diversi e con conferimenti 
diversi dal denaro, nei limiti consentiti 
dalla legge. 

4. INVARIATO 

5. In caso di aumento del capitale 
sociale i possessori di azioni di 
ciascuna categoria hanno diritto 
proporzionale di ricevere in opzione 
azioni di nuova emissione della propria 
categoria e, in mancanza o per la 
differenza, azioni di altra categoria (o 
delle altre categorie). 

5. INVARIATO 

6. Le deliberazioni di emissione di 
nuove azioni di risparmio aventi le 
stesse caratteristiche di quelle già 
esistenti sia mediante aumento di 
capitale sia mediante conversione di 
azioni di altra categoria, non richiedono 
l'approvazione da parte delle 
assemblee speciali delle diverse 
categorie 

6. INVARIATO 

 7. L’assemblea dei soci del 22 marzo 
2016 ha deliberato un aumento del 
capitale sociale a pagamento, per un 
importo nominale pari a euro 
85.300.000 (ot-
tantacinquemilionitrecentomila), con 
non spettanza del diritto di opzione ai 
sensi dell’art. 2441,comma 4, cod. 
civ., riservato aTransalpina di Energia 
S.p.A., da liberarsi mediante 
conferimento da parte della stessa 
dell’intera partecipazione, 
rappresentante il 100% del capitale 
sociale, detenuta in Fenice S.p.A., con 
sede legale a Torino, Via Acqui n. 86,  
iscritta nel registro delle imprese di 
Torino – REA 981613 e da eseguirsi 
entro il 30 giugno 2016, mediante 
emissione di n. 85.300.000 
(ottantacinquemilioni trecentomila) 
azioni ordinarie, godimento 1 gennaio 
2016, del valore nominale unitario di 
euro 1, al prezzo di euro 2,8956 
(duevirgolaottomilanovecentocinquan
tasei) per azione, di cui euro 1,8956 
(unovirgolaottomilanovecento-
cinquantasei) a titolo di 
sovrapprezzo”. 
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Valutazioni in merito alla ricorrenza del diritto di recesso 
 
L’assunzione delle deliberazioni relative alla modifica dell’art. 5 dello statuto non 
legittima i soci all’esercizio del diritto di recesso. 
 
Adempimenti e tempistica  
 
Il Consiglio di amministrazione ha trasmesso la presente relazione alla società di 
revisione Deloitte, ai fini della predisposizione del parere sulla congruità del prezzo di 
emissione delle azioni. Detto parere, emesso in data 24 febbraio 2016, viene messo 
a disposizione del pubblico il 25 febbraio 2016, presso la sede e nel sito di Edison 
(http://www.edison.it/it/assemblea-degli-azionisti-del-22-marzo-2016), nel sito 
Internet di Borsa Italiana Spa (www.borsaitaliana.it), e presso il meccanismo di 
stoccaggio autorizzato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com). 
 
La presente relazione degli amministratori è stata trasmessa alla Consob il 19 
febbraio 2016. 
 
Essa, unitamente al parere del Comitato Indipendenti, emesso in data 8 febbraio 
2016, viene messa a disposizione del pubblico il 25 febbraio 2016, nei medesimi 
termini sopra indicati. 
 
La relazione sul valore di Fenice redatta dall’esperto indipendente EY, nominato 
congiuntamente dalla Società Conferente e dalla Società Conferitaria, emessa in 
data 8 febbraio 2016, viene pure messa a disposizione in data 25 febbraio 2016. 
 
L’atto di Conferimento di Fenice verrà sottoscritto il giorno dell’assemblea che 
assumerà la delibera di aumento del capitale a servizio dello stesso (22 marzo 
2016), e prenderà efficacia, subordinatamente alla data di iscrizione del registro delle 
imprese della delibera stessa, presumibilmente dall’1 aprile 2016. 
 
La verifica ex art. 2343-quater, comma 1, cod. civ. da parte del Consiglio di 
amministrazione sulla valutazione di Fenice e sul soggetto che ha eseguito la stessa, 
dovrebbe pertanto essere effettuata entro il mese di aprile 2016. Tale verifica dovrà 
essere allegata alla attestazione di esecuzione dell’aumento di capitale di cui all’art. 
2444 cod. civ. 

http://www.emarketstorage.com/
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Signori Azionisti, 
qualora concordiate con quanto proposto, Vi invitiamo ad assumere le seguenti 
deliberazioni: 
 
 

Proposte di deliberazione all’assemblea 
 
 

NONA DELIBERAZIONE 
 
“L’assemblea degli Azionisti, 
 

- esaminata e discussa la proposta di aumento del capitale sociale mediante 
conferimento della partecipazione rappresentante il 100% del capitale sociale 
di Fenice, con conseguente non spettanza del diritto di opzione a favore degli 
azionisti; 

 
- esaminata la Relazione illustrativa del Consiglio di amministrazione; 
 
- vista la valutazione redatta ai sensi degli articoli 2440 e 2343-bis, comma 2, 

lett.b) del cod. civ. da Ernst & Young Financial-Business Advisors Spa  quale 
esperto indipendente; 

 
- preso atto del parere di congruità sul prezzo di emissione delle azioni, 

espresso ai sensi dell’art. 158 del decreto legislativo 58/1998, dalla società di 
revisione Deloitte & Touche; 

 
- preso atto del parere espresso dal Comitato Indipendenti, 

delibera 
 

(i) di aumentare a pagamento il capitale sociale per un importo nominale  pari a 
euro 85.300.000 (ottantacinquemilionitrecentomila), e per un importo 
complessivo, comprensivo di sovrapprezzo, pari a euro 246.994.680 
(duecentoquarantaseimilioninovecentonovantaquattromilaseicentoottanta), 
con non spettanza del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, cod. 
civ., riservato a Transalpina di Energia S.p.A., da liberarsi mediante 
conferimento da parte della stessa dell’intera partecipazione, rappresentante 
il 100% del capitale sociale, detenuta in Fenice S.p.A., con sede legale a 
Torino, Via Acqui n. 86, iscritta nel registro delle imprese di Torino – REA 
981613 e da eseguirsi entro il 30 giugno 2016, mediante emissione di n. 
85.300.000 (ottantacinquemilionitrecentomila) azioni ordinarie, godimento 1 
gennaio 2016, del valore nominale unitario di euro 1, al prezzo di euro 2,8956 
per azione, di cui euro 1,8956 a titolo di sovrapprezzo (l’”Aumento di 
Capitale”); 

 
(ii) di conferire al Consiglio di amministrazione, e per esso al Presidente del 

Consiglio di amministrazione e all’Amministratore delegato, nonché ad ogni 
altro amministratore, pro tempore, in via tra loro disgiunta, con facoltà di 
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subdelega, tutti i poteri al fine di porre in essere quant’altro necessario od 
opportuno per dare esecuzione all’Aumento di Capitale, ivi inclusi i necessari 
poteri per offrire in sottoscrizione al conferente l’Aumento di Capitale, per 
sottoscrivere l’atto di conferimento e così dunque per porre in essere 
qualunque formalità e sottoscrivere qualunque atto e/o documento correlato 
all’Aumento di Capitale, stabilendosi sin da ora che l’Aumento di Capitale 
dovrà comunque essere eseguito entro e non oltre il termine ultimo del 30 
(trenta) giugno 2016 (previo, occorrendo, aggiornamento della relazione di 
stima); 

 
(iii) di modificare l’art. 5 dello statuto aggiungendo un comma 7 del seguente 

tenore: 
 
“l’assemblea dei soci del 22 marzo 2016 ha deliberato un aumento del 
capitale sociale a pagamento, per un importo nominale pari a euro 
85.300.000 (euro ottantacinquemilionitrecentomila), con non spettanza del 
diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441,comma 4, cod. civ., riservato al socio 
Transalpina di Energia S.p.A., da liberarsi mediante conferimento da parte 
della stessa dell’intera partecipazione, rappresentante il 100% del capitale 
sociale, detenuta in Fenice S.p.A., con sede legale a Torino, Via Acqui n. 86, 
iscritta nel registro delle imprese di Torino – REA 981613 e da eseguirsi entro 
il 30 giugno 2016, mediante emissione di n. 85.300.000 azioni ordinarie, 
godimento 1 gennaio 2016, del valore nominale unitario di euro 1, al prezzo di 
euro 2,8956 (duevirgolaottomilanovecentocinquantasei) per azione, di cui 
euro 1,8956 (unovirgolaottomilanovecentocinquantasei) a titolo di 
sovrapprezzo”; 
 

(iv) di autorizzare il Presidente del Consiglio di amministrazione e 
l’Amministratore delegato, nonché ogni altro amministratore, pro tempore, in 
via tra loro disgiunta, con facoltà di farsi sostituire da procuratori speciali, a 
depositare e pubblicare, ai sensi di legge, il testo dello statuto con le 
variazioni allo stesso apportate a seguito delle precedenti deliberazioni, 
nonché a seguito della loro esecuzione; 

 
(v) di conferire infine i necessari poteri al Presidente del Consiglio di 

amministrazione e all’Amministratore delegato, nonché ad ogni altro 
amministratore, pro tempore, in via tra loro disgiunta, con facoltà di farsi 
sostituire da procuratori speciali, affinché possano apportare alle deliberazioni 
di cui sopra ogni modifica di carattere non sostanziale che risultasse 
necessaria od opportuna per procedere all’esecuzione dell’Aumento di 
Capitale, effettuare i necessari depositi presso il registro delle imprese e/o 
ottemperare a eventuali prescrizioni delle competenti autorità.”. 

Milano, 15 febbraio 2016 
 
Per il Consiglio di amministrazione 
L’Amministratore delegato 
Marc Benayoun 
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Dichiarazione del dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili 
societari 
 
I sottoscritti Didier Calvez e Roberto Buccelli, nella loro qualità di Dirigenti preposti 
alla redazione dei documenti contabili societari di Edison spa, dichiarano, ai sensi 
dell’art. 154-bis, comma 2, TUF, come successivamente modificato e integrato, che 
l’informativa contabile contenuta nella presente Relazione del Consiglio di 
amministrazione, predisposta ai sensi dell’art. 70 del Regolamento Emittenti, 
integrata con i contenuti previsti per il Documento Informativo relativo a operazioni di 
maggiori rilevanza con parti correlate, di cui all’art. 5 del Regolamento Parti 
Correlate, diversa dai dati pro-forma, corrisponde alle risultanze documentali, ai libri 
e alle scritture contabili. 
 
 
Milano, 15 febbraio 2016 
 
I Dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili societari 
 
Didier Calvez 
 
Roberto Buccelli 
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Allegato 1 
 
 

PARERE DEL COMITATO INDIPENDENTI  

relativo al conferimento in natura da parte di Transalpina di Energia SpA a 
Edison SpA della partecipazione in Fenice SpA. 

 
 

Il Comitato Indipendenti (il Comitato) ha esaminato l’operazione - quale di seguito 
descritta - in quanto la stessa ricade nel novero delle operazioni con parti correlate di 
“Minore Rilevanza” e, quindi, ai fini dell’emissione del parere motivato, ai sensi 
dell’art. 7 del Regolamento adottato con delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 
2010, come successivamente modificato e integrato, (il Regolamento) e dell’art. 11 
della Procedura per la Disciplina delle Operazioni con Parti Correlate, adottata dal 
Consiglio di Amministrazione di Edison S.p.A. in data 3 dicembre 2010, come 
successivamente modificata e integrata, (la Procedura).  

L’operazione oggetto di esame è il conferimento in natura da parte di Transalpina di 
Energia S.p.A. (TdE o Società Conferente) della sua partecipazione in Fenice 
S.p.A., pari al 100% del capitale sociale di quest’ultima (Conferimento di Fenice o 
Conferimento), a Edison S.p.A. (Edison o Società Conferitaria o Società) e, 
conseguentemente, l’aumento del capitale sociale di Edison, con esclusione del 
diritto di opzione, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2441 comma 4, cod. civ., da 
liberarsi mediante il Conferimento, riservato a TdE.  

L’operazione si configura quale operazione tra parti correlate, in quanto TdE è 
l’azionista di controllo di Edison. 
 
Il Comitato è stato informato dell’operazione in occasione del Consiglio di 
amministrazione di Edison del 29 ottobre 2015 e ha esaminato e discusso 
dell’operazione in 4 riunioni. 
 
In coerenza con le disposizione dell’art. 7 del Regolamento e dell’art. 10 della 
Procedura, il Comitato ha, quindi, valutato l’interesse della Società al compimento 
dell’operazione, la convenienza economica della stessa nonché la correttezza 
sostanziale delle relative condizioni, facendosi assistere, avendone verificato i 
requisiti di indipendenza e di professionalità, da UniCredit S.p.A. (UniCredit o 
Advisor), tenuto anche conto delle, e valutate le, dichiarazioni rese dallo stesso 
UniCredit nella sua proposta professionale. 
 
In relazione all’interesse al compimento dell’operazione, il Comitato rileva che 
l’operazione di Conferimento si inquadra nel processo di riorganizzazione, 
razionalizzazione e valorizzazione delle attività e competenze presenti in Edison e in 
Fenice nella filiera dell’efficienza energetica, in coerenza con gli obiettivi strategici del 
gruppo Edison. 
 
Fenice è infatti una E.S.Co. (Energy Service Company), specializzata nei servizi di 
efficienza energetica e in servizi ambientali per la grande industria. In particolare 
Fenice ha una posizione consolidata e competenze tali da poter offrire una gamma 
completa di soluzioni integrate e personalizzate per il risparmio energetico e la 
sostenibilità ambientale di grandi clienti industriali, con un’offerta integrata lungo 
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l’intera catena del valore, tra cui  elaborazione diagnosi eco-energetica, audit 
ambientali, progettazione, realizzazione e gestione chiavi in mano di impianti 
energetici complessi (sale compressori, centrali di cogenerazione e trigenerazione o 
cicli combinati a gas naturale), soluzioni energetiche a basso impatto ambientale 
(audit di efficienza energetica, processi produttivi a basse emissioni di CO2). A ciò si 
aggiunge la capacità di finanziare le iniziative dei propri clienti al fine di consentire a 
questi ultimi di concentrare le proprie risorse finanziarie nei rispettivi core business. 
 
Dal canto suo, Edison già opera nel settore dell’efficienza energetica e in tempi 
recenti ne ha riorganizzato le attività raggruppandole nella E.S.Co Edison Energy 
Solutions S.p.A. (Edison Energy Solutions), società interamente controllata da 
Edison Energia S.p.A. (100% Edison) (Edison Energia). Edison Energy Solutions 
ha, in questi anni, basato la propria crescita sfruttando, oltre che le proprie specifiche 
competenze nell’ambito dell’offerta di servizi di efficienza energetica, l’importante 
base clienti di Edison Energia nonché la forza del marchio Edison e le capacità in 
ambito tecnologico e impiantistico di quest’ultima. Tale combinazione ha 
rappresentato un fattore chiave per lo sviluppo sia della vendita delle commodities 
sia dell’offerta dei servizi di efficienza energetica.  
 
Il Comitato evidenzia peraltro che l’efficienza energetica è stata, inter alia, individuata 
come pilastro del Framework Europeo 2013 e come priorità d’azione all’interno della 
Strategia Energetica Nazionale, anche al fine di consentire alle imprese e società 
nazionali di competere nello scenario internazionale e di crescita in un’ottica 
sostenibile. In ragione di quanto sopra, le utilities in Italia mostrano un crescente 
interesse per il mercato downstream e per l’integrazione delle attività di vendita delle 
commodities con quelle dei servizi di efficienza energetica, con una forte 
focalizzazione sulle esigenze dei clienti. 
 
Sotto il profilo industriale e di business, il Conferimento permetterà la concentrazione 
in Edison di tutte le attività riguardanti l’efficienza energetica facenti capo a TdE, in 
modo che, ampliando il portafoglio dei clienti e potenziando e diversificando le 
proposte loro indirizzate, Edison possa assumere una posizione di maggior rilievo nel 
settore dell’efficienza energetica italiana, in coerenza con le sue linee di sviluppo 
strategico. 
 
In alternativa al Conferimento, Edison avrebbe potuto acquistare direttamente la 
partecipazione in Fenice, aumentando così la sua posizione finanziaria netta anche 
con l’importo corrispondente al prezzo di acquisto; attraverso il Conferimento, la 
posizione finanziaria netta di Edison si incrementerà invece unicamente dell’importo 
corrispondente alla posizione finanziaria netta di Fenice alla data del Conferimento, 
con un indubbio vantaggio dal punto di vista finanziario. 
 
Per ciò che attiene alla convenienza al compimento dell’operazione, il Comitato 
prende atto che il Conferimento, oltre a creare sinergie commerciali e tecniche, 
consentirà a Edison di consolidare integralmente i risultati di Fenice.  
 
Sotto il profilo della correttezza sostanziale delle condizioni dell’operazione, il 
Comitato ha esaminato, con il supporto dell’Advisor, il valore risultante dalla 
relazione di stima della partecipazione in Fenice, oggetto del conferimento, redatta, 
ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343 ter, comma 2, lettera b) cod. civ., da Ernst & 
Young Financial – Business Advisors S.p.A. (EY o Esperto), con riferimento al 31 
dicembre 2015. 
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L’esame del Comitato ha riguardato, in particolare: 
 
i) la documentazione utilizzata dall’Advisor; 
ii) le scelte metodologiche e le formule valutative assunte. 

In particolare, la scelta da parte di EY, di adottare, quale metodo di valutazione 
principale quello misto-reddituale, trova la propria motivazione nelle caratteristiche 
dell’attività svolta dal gruppo Fenice. In particolare le tipologie di attività implicano 
che gli aspetti di natura patrimoniale assumano una rilevanza prioritaria a fini 
valutativi. Tuttavia, considerando che gli aspetti patrimoniali, da soli, non 
consentirebbero il completo apprezzamento dell’essenza del business e dei driver di 
valore, in quanto non incorporerebbero alcuna valutazione sui flussi di natura 
reddituale e finanziaria, EY ha ritenuto opportuno unire la logica patrimoniale con 
quella reddituale, valorizzando anche la capacità dell’azienda di generare un reddito 
normale dall’attività gestionale. Ad avviso dell’esperto, quindi, il metodo misto 
patrimoniale reddituale rappresenta la modalità più ragionevole per stimare il valore 
economico del gruppo, poiché  in grado di “catturare” e valorizzare sia gli aspetti 
patrimoniali che reddituali.  
 
EY ha utilizzato quale metodologia di controllo il metodo del Discounted Cash Flow 
(DCF), non ritenuto del tutto adeguato quale metodo principale, pur essendo 
generalmente utilizzato nella prassi, in ragione della difficoltà di stima di un 
ragionevole terminal value nel 2022. L’Esperto, sulla base del piano di sviluppo 
fornito da Fenice, ha ritenuto che l’aleatorietà della stima di un livello congruo di 
attività sostenibile nel lungo termine (post 2022), non consenta l’utilizzo di tale 
metodo.  
 
Quanto a UniCredit, ha effettuato la sua valutazione di supporto al Comitato, 
utilizzando quale metodo principale il Discounted Cash Flow (DCF) per ogni singola 
divisione, ritenendolo adeguato a cogliere le specifiche capacità di generazione di 
cassa, il profilo di rischio e le prospettive di crescita.  
 
Le principali assunzioni della metodologia DCF, inter alia, sono le seguenti: 

 
 Proiezioni finanziarie per il periodo esplicito: flussi di cassa operativi di ciascuna 

divisione di Fenice per il periodo 2016-2022 riportati nel business plan di Fenice 
fornito dal Management.  

 Terminal value: 
o (i) componente relativa ai contratti Fiat in Italia, Polonia e Spagna calcolata 

sulla base del valore a scadenza di tali contratti fornito dal management di 
Fenice e relativo al valore residuo degli investimenti sostenuti da Fenice e 
non ancora ammortizzati, più  

o (ii) componente relativa alle altre attività in tali paesi più la Russia calcolata 
sulla base dell’ultimo flusso di cassa normalizzato  assumendo una crescita 
in perpetuity. 

 Data di riferimento della valutazione: 31 dicembre 2015. 
 WACC specifico per ogni Paese: Italia 7,5%, Polonia 8,3%, Spagna 7,8% e 

Russia 13,3% 
 Tasso di crescita di lungo termine stimato come CAGR 2015E-2020E del 

prodotto interno lordo di ciascun Paese (Fonte: FMI): Italia 1,1%, Polonia 3,6%, 
Spagna 2,1% e Russia 1,0% 
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Unicredit ha altresì sottolineato che l’orizzonte temporale definito, pone un peso 
rilevante alla componente del terminal value, costituendo un limite significativo 
all’utilizzo di tale metodo.  
 
Unicredit ha poi utilizzato quale metodologia di controllo quella dei Multipli di 
Transazioni Comparabili, basata sull’analisi dei multipli di transazioni comparabili al 
fine di valutare il multiplo implicito pagato in transazioni precedenti per società con 
caratteristiche simili a quelle oggetto di valutazione. Unicredit ha altresì sottolineato 
che il prezzo di ogni transazione è comunque fortemente influenzato dalle particolari 
contingenze del momento nonché dalle peculiari condizioni e termini dell’operazione. 
 
Le principali assunzioni del metodo dei multipli di transazioni comparabili, inter alia, 
sono le seguenti: 

 Transazioni comparabili relative a società Europee operanti nel settore Facility 
Management con focus principale su servizi di efficienza energetica. 

 Range di valutazione costruito tra mediana (5,5x) e media (5,8x) del multiplo 
EV/EBITDA del panel. 

 Applicazione del suddetto range all'EBITDA 2015 aggregato di Fenice (i.e. euro 
85 milioni); 

 
iii) i risultati ottenuti.  

Il Comitato ha preso atto che sulla base del metodo misto patrimoniale-reddituale e 
delle assunzioni poste a fondamento, l’EY ha stimato che il valore economico del 
100% dell’equity di Fenice è pari a euro 247 milioni e, l’equity value stimato con la 
metodologia di controllo DCF supporta il valore ottenuto con il metodo principale in 
quanto rientrante in un range di scostamento ragionevole (circa il 10%).  
 
Il Comitato ha altresì preso atto che UniCredit: 
-   sulla base del metodologia DCF, ha stimato che  il floor dell’Equity value per il 

100% di Fenice è pari a  euro 259 milioni, tenuto conto  della  posizione finanziaria 
netta rettificata di Fenice alla data del 31 dicembre 2015 (“Data di Riferimento”);  

 
- mediante il metodo dei multipli di transazioni comparabili, il punto medio del range 

dell’Equity value per il 100% di Fenice è stato definito pari a circa euro 271 milioni, 
tenuto conto della Posizione Finanziaria Netta di Fenice rettificata di Fenice alla 
Data di Riferimento. 

 
In conclusione, sulla base delle analisi e verifiche effettuate anche dall’Advisor, il 
valore del Conferimento, stimato pari a euro 247 milioni, è ritenuto congruo.  
 
Si precisa, inoltre, che il Comitato ha verificato la sussistenza dei requisiti di 
indipendenza in capo all’Esperto incaricato della stima dell’oggetto del conferimento. 
 
Infine, il Comitato ha esaminato le valutazioni sulla congruità dell’importo 
dell’aumento di capitale collegato al Conferimento, nonché le attività svolte in 
relazione a tale determinazione. 
 
Il Comitato è stato informato che l’importo dell’aumento di capitale (comprensivo del 
sovrapprezzo) sarà fissato in euro 246.994.680 e che saranno previsti criteri per i 
conguagli, eventualmente dovuti tra Conferente e Conferitaria, basati sulla differenza 
tra la posizione finanziaria netta di Fenice al 31 dicembre 2015 (data di riferimento di 
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tutte le valutazioni) e quella alla data di efficacia del Conferimento, nonché un set di 
garanzie di TdE usuali per operazioni di analoga natura. 
 
E’ stato poi rappresentato al Comitato che il prezzo di emissione delle azioni Edison 
a fronte del Conferimento di Fenice sarà individuato in euro 2,8956 per azione, nel 
rispetto di quanto previsto dall’art. 2441, comma 6, cod. civ. che, in caso di 
emissione di azioni non quotate, richiede la sua determinazione sulla base del 
patrimonio netto, intesa come patrimonio “economico”.  
 
La determinazione del prezzo di emissione delle azioni di Edison è stata supportata 
dalle valutazioni di un esperto indipendente, il prof. Maurizio Dallocchio, di cui il 
Consiglio di amministrazione di Edison ha inteso avvalersi (Valutatore), attraverso la 
stima analitica del valore del capitale economico della Società, tenuto anche conto 
dell’attitudine del mercato a riconoscere tale valore. 
 
In particolare, sono stati adottati criteri di valutazione condivisi dalla teoria finanziaria 
e in linea con la migliore prassi professionale, basati: i) sulle grandezze fondamentali 
della Società; ii) sulle evidenze di mercato mediante il ricorso ad aziende 
comparabili. In particolare, la scelta si è orientata sui seguenti criteri: i) Metodo 
Finanziario (nell’accezione del DCF); ii) Metodo dei Multipli di Mercato. 
 
Tenuto conto delle risultanze emergenti dall’applicazione dei differenti metodi adottati 
per la stima del valore della Società, il valore di Edison è stato determinato come 
segue: 
• tra 5.388 e 5.944 milioni di Euro mediante l’applicazione del Metodo del DCF; 
• tra 5.294 e 5.684 milioni di Euro mediante l’applicazione del Metodo dei Multipli di 

Borsa;   
addivenendo ad un intervallo di valore compreso tra 5.388 e 5.684 milioni di euro.  
 
Il Comitato è stato altresì informato che: 
-   tenuto anche conto del fatto che il bilancio d’esercizio chiuderà con una perdita di 

776.013.900,44, a fronte di capitale e riserve utilizzabili per il loro ripianamento 
per 614.351.040,54, e della postergazione nella partecipazione nelle perdite delle 
azioni di risparmio, il valore della porzione di capitale economico da imputare alle 
azioni ordinarie non viene differenziato dalla porzione di capitale economico da 
imputare alle azioni di risparmio;  

 
- sulla base delle evidenze del Valutatore, il valore per azione di Edison, 

corrispondente ai diversi equity value, assumendo un tasso di conversione tra 
azioni ordinarie e azioni di risparmio pari 1:1, risulta quindi compreso tra il valore 
di euro 1,02 e euro 1,07; 

 
-  sarà proposto all’assemblea di emettere, a fronte del Conferimento, unicamente 

azioni ordinarie, dato che TdE possiede unicamente azioni ordinarie.  
 
Peraltro, il Comitato è stato altresì informato che, in considerazione della circostanza 
che:  
 
(i) il soggetto che sottoscriverà l’aumento di capitale partecipa in misura quasi 

totalitaria al capitale ordinario di Edison, con una percentuale di possesso del 
99,5% dello stesso; 
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(ii) il ripianamento delle perdite risultanti dal bilancio separato al 31 dicembre 2015 
proposto all’assemblea mediante utilizzo delle riserve disponibili non può essere 
integrale, e residuerebbero quindi perdite non ripianate per 161.662.859,90 euro; 

(iii) la (eventuale) riduzione del capitale di Edison per ripianare le perdite residue 
non avrebbe comunque implicato l’annullamento di azioni di risparmio, in quanto 
tali azioni sono statutariamente postergate nella partecipazione alle perdite; 

(iv) le perdite residue, pertanto, gravano in ogni caso sui soli titolari di azioni 
ordinarie e, dunque, in definitiva sulla sola TdE;  

 
il Consiglio di amministrazione indicherà l’entità complessiva del sovrapprezzo tenuto 
anche conto delle perdite che risulteranno non ripianate, elevandone l’importo a 
complessivi euro 161.694.680, come tale idoneo a coprire le perdite residue. 
Pertanto, il prezzo di emissione complessivo delle nuove azioni ordinarie, sarà 
determinato in euro 2,8956 per azione, di cui 1,8956 euro a titolo di sovrapprezzo, 
con piena tutela dell’interesse patrimoniale di Edison e dei soci esclusi dal diritto di 
opzione, e ciò anche ai sensi dell’art. 2441, comma 6, cod. civ. 
 
Sulla base delle analisi effettuate e degli elementi di contesto del Conferimento come 
rappresentati, il Comitato ritiene l’importo dell’aumento di capitale e le modalità di 
determinazione del prezzo delle azioni, incluso il sovrapprezzo, congrui dal punto di 
vista economico-patrimoniale. 
 
In conclusione, posto che: 
- la congruità del prezzo di emissione dovrà essere confermata, ai sensi di legge, 

da apposita relazione della società di revisione; 

dall’esame compiuto è emerso che: 
 
i) la documentazione relativa al Conferimento è accurata e il processo ad esso 

sottostante è caratterizzato da un elevato grado di tracciabilità; 
ii) le metodologie e le formule assunte per la valutazione di Fenice dagli esperti 

coinvolti nell’operazione risultano approfondite e complete; 
iii) il processo seguito per la valutazione della congruità dell’importo dell’aumento di 

capitale appare corretto e conforme alle disposizioni normative applicabili; 

considerati altresì la documentazione e la financial opinion (che si allega al presente 
parere) forniti dall’Advisor; 
 
il Comitato esprime parere favorevole in merito all’interesse, alla convenienza 
nonché alla correttezza, anche sostanziale, delle condizioni del Conferimento e, 
pertanto, al compimento dello stesso. 
 
 
Milano, 8 febbraio 2016 
 
Per il Comitato Indipendenti 

     Il Presidente 
     Gian Maria Gros-Pietro 



colombs
Casella di testo
Allegato al Parere del Comitato Indipendenti
dell'8 febbraio 2016
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VALUTAZIONE DELLA PARTECIPAZIONE DI TRANSALPINA DI 
ENERGIA S.P.A. IN FENICE S.P.A. AL 31 DICEMBRE 2015  
DI ERNST & YOUNG FINANCIAL-BUSINESS ADVISORS S.P.A. 
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PARERE SULLA CONGRUITÀ DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE 
AZIONI ORDINARIE EDISON S.P.A. DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE 
DELOITTE & TOUCHE S.P.A. 
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RIPIANAMENTO PERDITA 

 
Punto 10 all’ordine del giorno 

 
Ripianamento, per euro 614.351.040,54, della perdita dell’esercizio 2015 
mediante utilizzo, per pari importo, delle riserve disponibili, con 
contestuale riduzione delle riserve vincolate ai sensi di disposizioni 
societarie e/o fiscali 
 
 
Signori Azionisti, 
 
come Vi è noto, la Vostra Società ha chiuso il bilancio separato al 31 dicembre 2015 
con una perdita pari a euro 776.013.900,44. 
 
Poiché dal bilancio a tale data risultano riserve disponibili, utilizzabili per il 
ripianamento delle perdite per complessivi euro 614.351.040,54 (le “Riserve 
Utilizzabili”), Vi proponiamo di deliberare il loro integrale utilizzo per coprire la 
perdita esistente sino alla concorrenza di detto importo. 
 
Dopo di ciò residuerà pertanto una perdita di euro 161.662.859,90 (la “Perdita 
Residua”). 
 
Inoltre poiché relativamente alle Riserve Utilizzabili,  
 

- su una quota parte, pari a euro 17.552.676,35, della riserva legale di 
complessivi euro 131.970.891,18, è stato apposto un vincolo fiscale ai sensi 
dell’art. 1, comma 469, della legge 23 dicembre 2005, n.266 (c.d. 
riallineamento), per il quale l’art. 13, comma 2, della legge 21 novembre 
2000, n. 342, richiamato dalla legge 266/2005, dispone che “in caso di 
utilizzazione della riserva a copertura di perdite, non si può fare luogo a 
distribuzione di utili fino a quando la riserva non è reintegrata o ridotta in 
misura corrispondente con deliberazione dell’assemblea straordinaria, non 
applicandosi le disposizioni dei commi secondo e terzo dell’art. 2445 del 
codice civile [riduzione del capitale per esuberanza]”; 

 
- su una quota parte, pari a euro 236.673.228,00, della riserva ex art. 7, 

comma 6, del decreto legislativo 28 febbraio 2005, n.38, di complessivi euro 
382.362.099,36, è stato apposto un vincolo fiscale, ai sensi dell’art. 1, comma 
147, della legge 27 dicembre 2013, n. 147, soggetto ad analoga disciplina e il 
citato art.7, comma 6, del decreto legislativo 2005/38 dispone a sua volta, sul 
piano della disciplina societaria, che in caso di utilizzazione della riserva “a 
copertura di perdite, non si può fare luogo a distribuzione di utili fino a quando 
la riserva non è reintegrata o ridotta in misura corrispondente con 
deliberazione dell’assemblea straordinaria, non applicandosi le disposizioni 
dei commi secondo e terzo dell’art. 2445 del codice civile”; 
 

si propone di deliberare di non ricostituire gli importi di dette riserve utilizzati a 
copertura della perdita. E ciò sia ai sensi e per gli effetti delle disposizioni fiscali, sia 
ai sensi e per gli effetti delle disposizioni societarie. 
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Tutto ciò premesso, qualora concordiate con quanto proposto, Vi invitiamo ad 
assumere la seguente deliberazione: 
 
 

Proposte di deliberazione all’assemblea 
 
 
DECIMA DELIBERAZIONE 
 
“L’assemblea degli Azionisti, 

 
- esaminata la Relazione illustrativa del Consiglio di amministrazione sul punto; 
- preso atto che il bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015, approvato da 

questa stessa assemblea, chiude con un perdita pari a euro 776.013.900,44 ; 
- preso atto che nel bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 le riserve 

utilizzabili per la copertura delle perdite, al netto delle riserve negative ex art. 7 
comma 5, decreto legislativo 38/2005 di euro 40.525.941, ammontano a 
complessivi euro 614.351.040,54, così ripartite: 

 
Natura della riserva Importo Vincoli fiscali 
utili portati a nuovo 10.423.478,55  
Riserve ex art. 7, comma 
7, costituite in sede di 
prima adozione dei 
principi IAS, al netto delle 
riserve ex art. 7, comma 
5, decreto legislativo 
38/2005 (“Riserve da 
transizione IAS”) 

89.594.571,45  

Riserva ex art. 7, comma 
6, decreto legislativo 
38/2005, derivanti 
dall’iscrizione, in sede di 
transizione ai principi IAS,  
a fair value, quale 
sostituto del costo, delle 
attività materiali (“Riserva 
da rivalutazione a fair 
value”)  

382.362.099,36 di cui 236.673.228,00 
vincolate ai sensi 
dell’art. 1, comma 147, 
legge 147/2013 

Riserva legale 131.970.891,18 di cui euro 
17.552.676,35 vincolate  
ai sensi dell’art. 1 
comma 469 legge 
266/2005 

Totale riserve utilizzabili 
per ripianare la perdita 

614.351.040,54  
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delibera 

 
 di ripianare la perdita di euro 776.013.900,44 mediante utilizzo: 
 

-  della riserva utili portati a nuovo per euro 10.423.478,55; 
-  della riserva da transizione IAS per euro 89.594.571,45; 
-  della riserva da rivalutazione a fair value per euro 382.362.099,36; 
- della riserva legale per euro 131.970.891,18; 
 

 di riportare a nuovo la perdita residua di euro 161.662.859,90; 
 
 di non ricostituire, né ai sensi della disciplina societaria, né ai sensi della 

disciplina fiscale, la riserva da rivalutazione a fair value ex art. 7 comma 6 
decreto legislativo 38/2005 di euro 382.362.099,36, ivi compresa la quota di 
euro 236.673.228,00 vincolata ai sensi dell’art. 1, comma 147, della legge 
147/2013 e, per l’effetto, di ridurla dei corrispondenti importi; 

 
 di non ricostituire, ai sensi della disciplina fiscale, la parte della riserva legale 

vincolata ai sensi dell’art. 1, comma 469, della legge 266/2005 pari a euro 
17.552.676,35 e, per l’effetto, di ridurla per il corrispondente importo.” 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Milano, 15 febbraio 2016 
 
Per il Consiglio di amministrazione 
L’Amministratore delegato 
Marc Benayoun 
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RIPIANAMENTO PERDITA 
 

Punto 11 all’ordine del giorno 
 
Ripianamento della residua perdita di euro 161.662.859,90 dell’esercizio 
2015 mediante utilizzo, per pari importo, della riserva sovrapprezzo 
azioni costituita a seguito della esecuzione dell’aumento di capitale 
deliberato al precedente punto 9 
 
 
Signori Azionisti, 
 
tenuto conto che, a seguito della programmata esecuzione dell’aumento di capitale di 
complessivi euro 246.994.680, di cui euro 161.694.680 a titolo di sovrapprezzo, la cui 
approvazione verrà sottoposta a questa stessa Assemblea, da liberarsi mediante 
conferimento in natura da parte di Transalpina di Energia S.p.A. della partecipazione 
in Fenice S.p.A., si verrà a costituire una riserva sovrapprezzo azioni, pari a euro 
161.694.680, si propone di deliberare sin da ora il pressoché integrale utilizzo della 
riserva sovrapprezzo azioni così costituita per il ripianamento della Perdita Residua, 
di guisa che la perdita relativa all’esercizio 2015 risulti interamente coperta.  
 
Tutto ciò premesso, qualora concordiate con quanto proposto, Vi invitiamo ad 
assumere la seguente deliberazione: 
 

Proposta di deliberazione all’assemblea 
 
UNDICESIMA DELIBERAZIONE 
 
“L’assemblea degli Azionisti, 

 
 esaminata la Relazione illustrativa del Consiglio di amministrazione sul punto; 
 preso atto che, dopo l’adozione della deliberazione n.10 proposta a questa 

assemblea, residuerà una perdita di euro 161.662.859,90; 

 
delibera 

 
subordinatamente all’efficacia dell’esecuzione dell’aumento di capitale in natura 
da parte di Transalpina di Energia S.p.A. della partecipazione da essa detenuta 
in Fenice S.p.A., di cui al precedente punto 9 all’ordine del giorno di questa 
Assemblea, di utilizzare - per l’importo di euro 161.662.859,90 - la riserva 
sovrapprezzo azioni che si sarà costituita per effetto del menzionato aumento di 
capitale, per il ripianamento della Perdita Residua relativa al bilancio chiuso al 
31 dicembre 2015, non coperta dalle Riserve Utilizzabili a tale data.” 

 
 
 
Milano, 15 febbraio 2016 
 
Per il Consiglio di amministrazione 
L’Amministratore delegato 
Marc Benayoun 




