














PER LA PARTE ORDINARIA

o la relazione finanziaria 2015, comprendente il bilancio separato di Edison al 31
dicembre 2015, il bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 ¢ la relazione sulla
gestione, recante le proposte di delibera sul bilancio, con le relative relazioni della
societa di revisione, la relazione del Collegio sindacale, la Relazione di Corporate

Governance e la Relazione sulla Remunerazione;

o le relazioni illustrative degli amministratori € le proposte di deliberazione relative
alla nomina del Consiglio di amministrazione e al rimborso in favore degli
amministratori di Edison di costi, spese ¢ danni conseguenti a procedimenti civili,

penali e amministrativi per fatti inerenti all’esercizio delle funzioni;

PER LA PARTE STRAORDINARIA

o la relazione illustrativa degli amministratori e le proposte di deliberazione relative
alla proposta di 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.
(inviata anche in Consob mediante Teleraccolta), corredata dalla valutazione di
Fenice dell’esperto indipendente ex art. 2343-ter cod. civ., dalla relazione della
societa di revisione Deloitte ex art. 2441 comma 6 cod. civ. e art. 158 TUF sulla
congruita del prezzo di emissione delle azioni ordinarie Edison e dal parere del
Comitato Indipendenti ai sensi dell’ art. 7 del Regolamento Consob Parti

Correlate con, in allegato, la fairness opinion di UniCredit;

o la relazione illustrativa degli amministratori € le proposte di deliberazione relative

al ripianamento della perdita dell’esercizio 2015;

s i dati dell’ultimo bilancio approvato delle societa controllate e collegate di cui ai

commi 3 e 4 dell’art, 2429 del codice civile.

Il fascicolo del bilancio 2015 con le relative relazioni, nonché il fascicolo contenente
Iulteriore documentazione sopra indicata sono stati distribuiti ai partecipanti alla
presente assemblea, unitamente a:

" rapporto di sostenibilita 2015;

& comunicato stampa del 16 febbraio 2016 relativo all’approvazione dei conti

annuali 2015 da parte del Consiglio di amministrazione;




























8. NATHALIE TOCCI, nata a Roma, il 7 marzo 1977, cittadina italiana;
9. NICOLE, MARIE, GERMAINE VERDIER NAVES, nata a Epinal (Francia), 1’8

ottobre 1953, cittadina francese;

tutti domiciliati per la carica presso la sede della Societa.

QUINTA DELIBERAZIONE

La proposta relativa alla nomina del signor Jean-Bernard Lévy a Presidente del

Consiglio di amministrazione € approvata a maggioranza.

Favorevoli n. 5.154.502.364 azioni; contrarie n. 158.872 azioni (Frattolillo per The
State of Connecticut); astenute n. 162.962 azioni (Frattolillo per Sas Trustee

Corporation e per Colonial First State Investments Limited).

Il Presidente proclama il risultato.

SESTA DELIBERAZIONE

La proposta relativa alla determinazione della durata in carica degli amministratori per
tre esercizi, ¢ quindi sino all’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio

relativo all’esercizio che si chiudera al 31 dicembre 2018, ¢ approvata a maggioranza.

Favorevoli n. 5.154.665.326 azioni; contrarie n. 158.872 azioni (Frattolillo per The

State of Connecticut). Nessun astenuto.

Il Presidente proclama il risultato.

SETTIMA DELIBERAZIONE

La proposta relativa alla determinazione del compenso al Consiglio di amministrazione

¢ approvata a maggioranza.

Favorevoli n. 5.154.498.734 azioni; contrarie n. 162.502 azioni (Frattolillo per The
State of Connecticut; Vismara); astenute n. 162.962 azioni (Frattolillo per Sas Trustee

Corporation e per Colonial First State Investments Limited).
Il Presidente proclama il risultato.

*ok ok
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Il Presidente passa ora alla trattazione dell’ottavo punto all'ordine del giorno relativo
al 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.

Col consenso unanime ¢ omessa la lettura della relazione degli amministratori in quanto

contenuta nel fascicolo in precedenza distribuito.

Su invito del Presidente, il Segretario da lettura della proposta di delibera qui

riprodotta.
“L’assemblea degli azionisti,

" preso atto della  Relazione illustrativa predisposta dal Consiglio di
amministrazione, in applicazione di quanto previsto dall’art. 125-ter del decreto

legislativo 58/98 e successive modificazioni
delibera
OTTAVA DELIBERAZIONE

di manlevare e tenere indenne ogni proprio amministratore, ivi inclusi coloro che
ricoprono la carica di Presidente ed Amministratore delegato pro tempore, dall’atto
della nomina, dalle conseguenze di natura patrimoniale per fatti, atti od omissioni
compiuti nell'esercizio delle loro rispettive funzioni, o di cariche da loro ricoperte, o di
incarichi loro affidati, anche presso societd controllate, collegate o partecipate,
impegnandosi la Societa a tenere gli stessi manlevati ed indenni, anche per il tramite di
adeguate polizze assicurative c.d. “D&0”, da qualsiasi danno o spesa, cOmprensivi
anche delle spese di assistenza e difesa legale e tecnica e degli oneri di giustizia,
derivanti da procedimenti di natura penale o amministrativa o civile azionati da terzi
soggetti, relativi a detti fatti, atti od omissioni. Tali tutele ed indennita si applicheranno
anche successivamente alla cessazione dalle funziowi, cariche ed incarichi predetti,
sempreché si tratti di fatti, atti od omissioni accaduti o commessi nel corso dei relativi
rapporti ancorché la manifestazione di essi o dei loro effetti sia intervenuta
successivamente; mentre, vengono espressamente escluse per fatti, atti od omissioni
commessi nel perseguimento di interessi propri o di terzi, in frode e a danno della

Societa, accertati con sentenza passata in giudicato.”
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DISON Sp.A.

o

Elenco Intervenuti (Fuiti ordinati cronvlogicamente)

Agsembles Ordinaria

Badge ‘Titolaye

Tipe Rap. Peleganti / Rappresentati Iggalincate

Owdinariz

T PENCO SALVI UMBERTO
i D TRANSALPINA DI ENERGIA SP.A.
’ di ouf 4,151.359.972 agioni in garanzie @ EDF INVES TISSEMENTS GROUPE &

5
5.154.369.098

Totale nzioni 8.154.369.008
99,475509% |
R BOLLINO MASSIMO 5450°
0,000105%
dlf cui 5.450 azioni in garannia a SAN PAOLO - LM I.SPA; _ /\
3 FRATTOLILLO NICOLA "'“" 19
I D SAS TRUSTEE CORPORATION 54.99%
2 D QANTAS SUPERANNUATION PLAN 18.28¢
3 D COLONIAL FIRST STATE INVESTMENTS LIMITED. 168048
4 D THE GABELL] DIVIDEND & INCOME TRUST 100.000
3 D THE STATE OF CONNECTICUT ACTINGTHROUGH 1T3 158.872
TREASURER ’
Tatale azioni 448,320
,008494%
TETTTT M ANCHISI MARCO VITO ALBERTO 5.500
S S L. 00001 14%
5 VISMARA CECILIA MARIA ' 3.630
0,000070%
Yatnic puioni In proprio 14,980
Toisle nzioni in delegs 5.154.809218
Totale azion in rappresensmza fegale 0
TOTALE AZONI 5.154.824,198
99.484292%
Totale apionisti in propsio 3
Yoisle azionistt in delegn 6
Totale auzionisti in rappresentanza lepale 0
FOTALE AZIOMIST] 9
TOTALE PERSCGME SMTERVENUTE 5
Legenda:
I Delegsnte

R: Rappresentatn fegalmente

THOBIONE 41 60




o e e

DISOM S.p-A, Assemblen Ord;:mrmf i 224172016

ELENCO PARTECIPANTI

RISULEATT ALLE VOTAZION
OMINATIVO PARTECIPANTE Ordinarin
DELEGANTT E RAPPRESENTATL Parzipte Totate L2345674 __j
BOLLING MASSEMG 5450 CEFFRPRPE
di cril 3,130 aztont in garanzie @ :SAN PACLO - T M [ SPA:
5450
FRATFOLILLC NICOLS, 4]
- PER DELEGA DI
3AS TRUSTEE COBPORATION AGENTEJT MORGAN CHASE DA 54914 FXYRPADFADA
GANTAS SUPERANMUATION PLAN AGENTEJR MONGAN CHASE BANK 18.286 FFPFTFFFRFER
COLONIAL FIRST STATE MVESTMENTS LIMITED, mceiﬂ,ﬁmﬂ, CBIIY.  108.048 EFETRABARF AL
87 CTSIL COMMOMWEALTH GL 81 22
THE GABELLY BIVIDEND & INCOME TRUST ACENTE:STATE SIREET 100.00¢ FPFPPRER
BANK AND TRUST COMPANY
THE STATE OF CONNECTICUY ACTRIGTHROUGH TS TREASURER 158.872 ceeoceoLeca
440,120
MANCHISI MARCD VITO ALBTRTO 5.900 FFEFFRITT
5900
PEMCG BALVIUMBEATC ;
- PER DELEGA DL
TRANSALPINA DI ENERGIA S.P.A. 5.154.369.008 FEFPFEFE
di cui d.157.359.972 aziont in gavanzia o :EDF INVESTISSEMENTS GROUPE S.A.:
5.154,369.098
VISMA RS CECILEA MARIA 3.630 Cancrroeca
3.630

Lagenda:
1 Dilancio al 31 dicembre 2015

5 domina el Presidente dol CDA

T Detern compense del COn

S humento i Capitals

11 Ripianamento perdita es Z01% mediante wiserva sove

£ Favorawole: O Contxarcier )1 J\erc_nuLo t: Disep )

T T L AT L TSR T A A

I T .

2t Liatn 2: -r don Vobanbo;

7 Consuluazione Relazions Remunerazione
3 Deterninazions n. Ammlnlstrabori 4 Noming del CDA

6 Determ duratia carion Muelnistratori

g Aimborso in Favore aminishratord

L Ripianamento perdita es 2015 medianie rissrve disp

K: Assente alla vatazione: M YVobi non

Pagiaa: 1




EDISON S.p.A. . 22 marzo 2016 12.12.13

Asslemblea del 22 marzo 2016
(2" Convocazione del )

SITUAZIONE ALLATTO DELLA COSTITUZIONE

Sono ora rappresentate in aulg numero 5.154.824.198 azioni ordinarie

pari al 99,484292% del capitale sociale, tuttc amamesse al voto. : } _

Sono presenti in auls nwmero 9 azionist , di cul
numero 3 presenti in proprio e numero 6

rappresentati per delega.

Pagina i

Axiouisti in proprio: 3
Azionisti in delega: 6
Teste: 5 Azionisti, 19



~ EDISON S.p.A. 22 marzo 2016 11.29.05

z?\ssemblea Ordinaria del 22 marzo 2016

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Bilancio al 31 dicembre 2015

Hanno partecipato alla votazione:

-n° 9 azionisti, portatori di n° 5.15%.824.198 azioni
ordinarie, di cuin® 5.154.824.198 axinmesse al voto,

pari al 99,484292% del capitale sociale.

Hanno votato:

% Azioni Ordinarie % Azioni Ammesse %Cap. Soc.
Rappresentate al voto

{Quorum deliberativo)}
Favorevoli 5.154.656.246] 99, 996742 99, 996742 99,481051
Contrari 167.952 0,003258 0,003258 0,003241
Sub Totale 5.154.824,198‘ 100, 000000 100, 000000 99, 484292
Astenuti 0l 0,000000 0,000000 0,000000
Non Votanti 0 0,000000 0,000000 0,000000
Sub totale 0 0, 000000 0,000000 0,000000
Totale 5.154.824.198 100, 000000 100, 000000 99,484292

Pag. 1

Azionisti in proprio: 3
Azionisti in delega: 6 |
Teste: 5 Azionist. :9
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"EDISON S.p.A.

22 marzo 2016 11.43.04

A;ssemblea Ordinana del 22 marzo 2016

ESITO YOTAZIONE

Oggetto : Consultazione Relazione Remunerazione

Hanno partecipato alla votazione:
-n° 9 azionisti, portatori di n° 5.154.824.198 azioni
ordinarie, di cuin® 5.154.824.198 ammesse al voto,

pari al 99,484292% del capitale sociale.

Hanne votato:

% Azioni Ordinarie

Rappresantate

{Quorum deliberativo}

Favorevoli 5.154.661.696 99, 996848
Contrari 158.872 - 0,003082
Sub Totale 5.154.820.568 99, 999930
Astenuti 3.630 0,000070
Non Votanti 0 0,000000
Sub totale 3.630 0,000070
Totale 5.154.824.198 100, 000000

Pag. 1

Azionisti in proprio: 3
Azionisti in delega: 6
Teste: 5 Azionisti. :9

¥ Azioni Ammesse

al voto

99,926848
0,003082
99,992930

0,000070
0,000000
0,000070

100, 000000

%Cap. Soc.

99,481156
0,003066
99,484222

0,000070
0, 000000
0,000070

99, 4842392
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_ EDISON S.p.A. 22 marzo 2016 11.49.08

Assemblea Ordinaria del 22 marzo 2016

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Determinazione n. Amministratori

Hapno partecipato alla votazione:|
-n° 9 azionisti, portatori di n° 5.154.824.198 azioni
ordinarie, di cuin® 5.154.824.198 a#nmesse al voto,

pari al 99,484292% del capitale sociale.

Hanno votate:
% Azioni Ordinarie % Aziohi Aumessa
Rappresentate al votoe
{(Quorum deliberativo}
Favorevoli 5.154.661.696] 99, 996848 99, 996848
Contrari 158.872! 0,003082 0,003082
Sub Totale 5.154.820.568] 9%, 999930 99, 999930
Astenuti 3,630 0,000070 0,000070
Non Votanti 0l G, 0G0GGO 0, 000000
Sub totale 3.630] c, 000070 c, 000070
Totale 5.154,824.198 100,000000 100, 000000
Pag. 1

Azionisti in proprio: 3
Azionisti in delega: 6
Teste: 5 Azionisti. :9

$Cap. Soc.

99,481156
0,003066
90,484222

0,000070
0,000000
0,000070

99,484292
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. EDISON S.p.A. 22 marzo 2016 11.51.06

Assemblea Ordinaria del 22 marzo 2016

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Nomina del CDA |

Hanno partecipato alla votazione: .
-n° 9 azionisti, portatori di n° 5,15*824,198 azioni
ordinarie, di cui n®5.154.824.198 az?nmesse al voto,

pari al 99,484292% del capitale sociale.

Hanno votato:

% Azioni Ordinarie % Azioni Amnmesse $Cap. Soc.
Rappresentate al voto

{Quorum deliberativo)
Favoravoli - 5.154.498.734, 99, 993686 99,993686 99,478011
Contrari 162.502 0,003152 0,003152 0,003136
Sub Totale 5.154.661.236| 99, 996839 99,996839 99,481147
Agtenuti 162.962 0,003161 0,003161 0,003145
Non Votanti 0 0,000000 0,000000 0,000000
Sub totale 162.962 0,003161 0,00316l 0,003145
Totale 5.154.824.,198| 100, 000000 100, 000000 99, 484292

Pag. 1

Azionisti in proprio: 3
Azionisti in delega: 6
Teste: 5 Azionisti. :9
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_ EDISON S.p.A. ! 22 marzo 2016 11.52.31

Lfkssemblea Ordinaria del 22 marzo 2016
t

; ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Nomina del Presidente del CDA
|
Hagpno partecipato alla votazione:.
!

-n° 9 azionisti, portatori di n° 5.15211.824.198 azioni

ordinarie, di cui n® 5.154.824.198 amumesse al voto,

pari al 99,484292% del capitale soc%ale.

Hanno votato: )

i

' % Arioni Ordinarie % Azioni Ammesse

i Rapprasentate al voto

' {Quorum deliberativo)
Favorevoli 5.154.502.36 99,993757 99, 993757
Contrari 158.87 0,003082 0,003082
Sub Totale 5.154.661.236; 99,996839 99, 996839
Astenuti 162.963 0,003161 0,003161
Non Votanti 0,000000 0,000000
Sub totale 162.96% 0,003161 0,003161

|
Totale 5.154.824.193 100, 000000 100,000000

|

|

)

i

|

|

|

I

!

!

i

i Pag. 1
Azionisti in proprio: 3 i
Azionisti in delega: 6 i
Teste: 5 Azionisti. :9

%Cap. Soc.

99,478081
0,003066
99,481147

0,003145
0,000000
0,003145

99,484292
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EDISON S.p.A. 22 marzo 2016 11.53.31

ssemblea Ordinaria del 22 marzo 2016

.._...>f D e m e

' ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Determ durata ca?rica Amministratori

Hanne partecipato alla votazione:

'
1
'
i

-n° 9 azjonisti, portatori di n° 5.154.824.198 azioni

ordinarie, di cuin® 5.154.824.198 ameesse al voto,

pari al 99,484292% del capitale socﬁale.

Hanno votato:

]

i
Favorevoli 5.154.665.32¢
Contrari 158.872
Sub Totale 5.154.824.198
Astenuti 0
Non Votanti 0
Sub totale 0
Totale 5.154,824.198

Azionisti in propria: 3
Azionisti in delega: 6
Teste: 5 Azionisti. 19

% Azioni Ordinarie
i Rappresentate
(Quorum deliberativo)
99, 996918

0,003082

100, 000000

¢, 000000
0,000000
0,000000

100, 000000

% Azioni Ammesse

al voto

99, 996918
0,003082
100,000000

0,000000
0, 000000
0, 000000

100, 000000

%Cap. Soc.

99,48122¢
0,003066
99,48429%92

0,000000
0,000000
0,000000

99,48B4292
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EDISON S.p.A. 22 marzo 2016 11.54.21

Assemblea Ordinaria del 22 marzo 2016

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Determ compensp del CDA

Hanno partecipato alla votazione:;
-n® 9 azjonisti, portatori di n° 5.154.824.198 azioni
ordinarie, di cui n°® 5.154.824.198 ammesse al voto,

pari al 99,484292% del capitale sociale.

Hanno vetato:

$ Azjoni Ordinarie % Azioni Ammesse $Cap. Soc.
Rappresentate al wvoto

(Quorum deliberativo)
Favorevoli 5.154.498.734 99, 993686 99,993686 99,478011
Contrari 162.502 0,003152 0,003152 0,003136
Sub Totale 5.3154.661.236 599, 996839 99, 996839 99,481147
Astenuti 162.962 0,003161 0,003161 0,003145
Non Votanti 0 0,000000 0, 000000 0,000000
Sub totale 162.962 0,003161 0,003161 0,003145
Totale 5.154.824.198 100, 000000 100, 000000 99,484292

Pag. 1

Azionisti in proprio: 3

Azionisti in delcga: 6
Teste: § Azionisti. :9
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. EDISON S.p.A. : 22 marzo 2016 11.58.31

Assemblea Ordinaria del 22 marzo 2016

ESITO VOTAZIONE

Oggetto : Rimborsg in favoire Amministratori

Hanno partecipato alla votazione:|
-n° 9 azionisti, portatori di n° 5.154.824.198 azioni
ordinarie, di cui n° 5.154.824.198 ammesse al voto,

pari al 99,484292% del capitale sociiale.

Hanno votato:

% Azioni Ordinarie % Azioni Anmesse ¥Cap. Soc.

Rappresentate al voto

{Quorum deliberativo}
Favoravoli 5.154.498.734 99, 993686 99,99368%6 99,478011
Contrari 162.502 0,003152 0,003152 0,003136
Sub Totale 5.154.661.234¢ 99,996839 99, 996839 99,481147
Astenuti 162.962 0,003161 0,003161 0,003145
Non Votanti 0l 0,000000 0,000000 0, 000000
Sub totale 162.962 0,003161 0,003161 0,003145
Totale 5.154.824.19@ 100,000000 100, 000000 99,484292

Pag. 1

Azionisti in proprio: 3
Azionisti in delega: 6
Teste: 5 Azionisti, ;9
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EDISON SpA

ASSEMBLEA DEL 22 MARZO 2016

GIORNALISTI PRESENTI

CHEO CONDINA —IL SOLE 24 ORE
GIAMPAOLO GRASSI —~ ANSA
PAOLO STEFANATO - IL GIORNALE

MARCO VALSECCHI - LA PRESSE



- EDISON

DOMANDE/CONSIDERAZIONI DEL SOCIO SIG. MASSIMO
BOLLINO PER ASSEMBLEA ORDINARIA DI EDISON S.P.A. DEL
22 MARZO 2016 IN PRIMA CONVOCAZIONE E
RISPOSTE/CONSIDERAZIONI DELLA SOCIETA’, Al SENSI
DELL’ART. 127-TER DEL TESTO UNICO DELLA FINANZA

Milano, 21 Marzo 2016

Il presente documento riporta le domandalconsiderazioni inviate alla
Societa, il 15 marzo 2016, dal Socio Sig. Massimo Bollino ai sensi
dellart. 127-ter de] Testo Unico della Finanza, con indicazione, per
ciascuna di esse, della relativa risposta della Societa.

Le risposte della Societa sono evidenziate in carattere verde.

* kK k &



L'AZIONISTA NONCHE’
RAPPRESENTANTE COMUNE
DEGL! AZIONISTI Di
RISPARMIO EDISON SPA
MASSIMO BOLLINO
nato a Genova il 7.11.62
residente in 15010 Grognardo (AL),

Via C. Lesina n. 6
C.Fisc. BLLMSM62S07D969S
massimo.ballino@legalmail.it

Assago, 15 marzo 2016

In riferimento all’articolo 127-ter del TUF ed all’Assemblea
Edison SpA del 22 marzo 2016, con la presente Vi formalizzo
le seguenti domande / considerazioni squisitamente tecniche
da porre a verbale, fatto salvo anche il dirito ad intervenire
personaimente al microfono per espotrre le mie
considerazioni generali circa questi ed anche altri argomenti.

Parte Ordinaria

Impairmet Test

Ritengo non completa la documentazione inerente |l
punto che pertanto a mio avviso, senza ulteriori e necessari
chiarimenti, non & valutabile. Data poi la rilevanza sul risultato
di bilancio e di conseguenza sulleventuale distribuzione del
dividendo alle azioni di risparmio, me ne rammarico molto.

Difatti, nel bilancio chiuso al 31/12/2015, e svalutazioni (o
perdite di valore) imputate al conto economico deilesercizio 2015
ammontano a € 1.017 milioni, cosi suddivisi:

= €493 milioni all'avviamento;
= € 399 milioni agli assets del comparto energia elettrica;
« € 125 milioni agii assets del comparto idrocarburi, di cui 43

milioni di euro concessioni idrocarburi

Queste  svalutazioni hanno concorsc a determinare Ia
perdita dell'esercizio 2015 di € 776 milioni



Per poter valutare |'operazione, sarebbe pero sostanziale

avere alcune documentazioni gia richieste a mezzo PEC del 14.3.2016:

1} il budget del 2016;

2) gli elementi per calcolare il valore ricuperabile nellaccezione del

"valore d'uso” delle singole C.G.U.:

la previsione esplicita ed analitica del piano a medio termine e
pari a 4 anni e le previsioni analitiche di lungo termine
effettuare dalla direzione aziendale (2020-2023),per tener conto
del ciclo di vita utilizzato dai principali asset, considerando i
flussi al netto deifuturi sviluppi (c.d. piano inerziale),

la composizione  del flusso di cassa operativo
opportunamente normalizzato per mantenere le condizioni di
corrente operativita aziendale e considerando un tasso di
crescita fra 0% e 2% e un ferminai value,

simulazioni relativamente a diverse variabili, come [a
valorizzazione del capacity payment del comparto energia
elettrica, landamento del prezzo del Brent, i parametri dei tassi
di attualizzazione, i tassi di crescita e gli investimenti non
discrezionali per mantenere le normali  condizioni di
operativita aziendale - tramite Papplicazione di tecniche

statistiche di simulazione {(metodo Montecarlo).

RISPOSTA SOCIETA’
Non é policy defla nostra Societa, in linea tra laltro con |

comportamenti tenuti dalla maggior parte deile societa quotale,

divulgare dati previsionali analitici o caratterizzati da un elevato

tecnicismo, quali quelli contenuti nei documenti richiesti. Del resto al

riguardo non esiste alcun obbligo di legge o regolamentare.

Peraltro la Societa, proprio in considerazione della rilevanza delle

svalutazioni imputate al conto economico dell’esercizio 2015, ha fornito

nelle note alle poste dello stato patrimoniale del bilancio separato

(pag.31 e seguenti), una serie di informazioni di dettaglio, ufteriormente
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arricchite rispetto al passato su. (i) procedura seguita per I
effettuazione del test dellimpairment (i) mefodofogia seguita nella
stima del valore recuperabile nelfaccezione del valore d'uso delle
singole cash generating unit (CGU) (con esplicitazione dei distinti tassi
di atiualizzazione utilizzati per il comparto elettrico e per il comparto
idrocarburi confrontati con quelli utilizzati nel 2014) ai fini del test
dellimpairment; (i) gfi specifici impairment indicators che hanno

motivato fe svalutazioni; (iii) I criteri utilizzati per le analisi di sensitivita.

Il processo di impairment & stato in ogni caso condotto senza
modificare la metodologia utilizzata in passato, che risulta conforme ai
requirements deflo IAS 36 ‘Impairment of assets” e con il supporto di
un esperto indipendente, il prof. Maurizio Dallocchio, che & un

professionista di comprovata competenza e significativa esperienza.

Lodo Arbitrale

Il provento del lodo arbitrale non & di competenza dell'esercizio in cui

viene incassato, ma del pericdo di riferimento dei_maggiori oneri

sostenuti dalla societd, fanto che nel "comunicato stampa" di Edison

S.p.A. del 27 novembre 2015 viene precisato:

«ll Tribunale Arbitrale ha accolto la revisione del prezzo formulata
da Edison nel 2012, per un valore retroattivo pari a circa 1 miliardo

di Euroy.

Inoltre, il Tribunale si & riservato di decidere sugli interessi, sulle
spese legali e sull'esatto ammontare di quanto dovuto da ENI sulia

pase del nuovo prezzo contrattuaie.
Nella nota integrativa relativa al bilancio d’esercizio chiuso al

31/12/2015 dovrebbe essere descritto e stimato il provento relativo

alla riserva del Tribunale Arbitrale, che perd non c'é.

Come mai ?



RISPOSTA SOCIETA’

Nella nota integrativa del Bilancio Separato , al capitolo 9 relativo ai
proventi e (oneri) finanziari (pag. 25) & scritto “si segnala infine che
negli aliri oneri finanziari sono ricompresi quelli riconosciuti da ENI a
fronte della positiva conclusione dell’arbitrato sul contratto del gas

libico”,

Con la competenza proporzionale del lodo di cui alfanno 2014,
sicuramente detto bilancio risulterebbe in utile e quindi, per gli
azionisti di risparmio, maturerebbe il diritto ad avere il relativo
dividendo.

Come mai la Societa non ha valutato questa opportunita ?

RISPOSTA SOCIETA’

L’iscrizione nel bilancio 2015 del “provento da lodo arbitrale” discende
dal positivo pronunciamento del tribunale arbitrale in relazione alla
controversia in essere tra Edison ed ENI North Africa, che e stato reso
noto in data 27 novembre 20156. Prima di allora l'attivita non sarebbe
stata iscrivibile in quanto il principio contabile internazionale IAS 37 che
si riferisce a “Accantonamenti, passivitd e aflivitd potenziali’
proibisce alla societa di rilevare in bilancio le attivita potenziali e
definisce l'attivita potenziale come: *(...) un'attivita possibile che deriva
da fatti passati e la cui esistenza sard confermata solamente dal
verificarsi o dal non verificarsi di uno o piu fatti futuri incerti non
totalmente softo il controllo delfentita. (...)". E, sino alfa intervenuta
conoscenza dell'esito del lodo arbitrale, I'attivita era sicuramente da
considerare “notenziale” in quanto la relativa esistenza era
subordinata a un evento - l'esito, appunto del procedimento arbitrale-

totalmente fuori dal controffo di Edison e la Societa non disponeva di

elementi che rendevano virtualmente certo if realizzo del relativo

reddito. Sempre Jo {AS 37 chiarisce infatti che i “rimborsi” attesi a fronte

di spese gia sostenute possono essere jscritti a conto economico solo

quando | rimborsi attesi diventano ‘virtuaimente certi”. Sofo il 27
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novembre 2015 il provento relativo al lodo arbitrale e diventato

un'*“attivita virtualmente certa”.

Quanto alla richiesta di imputazione proporzionale nel bilancio 2014
(gia approvato dallassemblea degli azionisti di Edison ai sensi di legge
e non impugnato nei termini previsti), poiché l'esito del lodo arbitrare
rappresenta un “cambiamento di stima contabile” associato a un
evento, si deve fare riferimento a quanto previsto dallo IAS 8, laddove
precisa che il cambiamento di stime contabili “deve essere rilevato

prospelticamente  includendolo  nel risultato  economico (..}

dell’esercizio in cui & avvenuto il cambiamento e negli esercizi futuri, se
if cambiamento influisce su enframbi”. In aggiunta va osservato che lo
stesso IAS 10, che si riferisce ai “Faiii intervenuti dopo ja daia di
chiusura deil’esercizio di riferimento”, precisa che solo gli esiti di

cause legali che determinano e/o modificano tna contingent liabilities

sono da considerare “Fatli intervenuli dopo la data di chiusura
dell'esercizio di riferimento” e, come ftali, comportano liscrizione dei
relativi effetti economici nel bilancio dell’esercizio che si é appena
chiuso. Tutto cio, ovviamente, sino a quanto il bilancio non venga

approvato dallassemblea. Viceversa, i contingent assets, tra fe quali

rientrano le alflivita potenziali non sono da considerare “eventi
modificativi”. Tali attivita devono essere monitorate nel continuo per
assicurare che gli eventuali sviluppi siano adeguatamente riflessi nel

bilancio e, come detto, il relativo reddito andrd iscritto solo nel bilancio

dell’esercizio in cui diventa cerfo lottenimento del beneficio economico

sperato (cfr. IAS 37, par, 35).

La differenza di trattamento contabile tra attivita potenziali e passivita
potenziali e stata confermata dalllASB nel giugno 2015 nello Staff
Paper “Research-provisions, contingent liabilities and contingent assets
(1AS 37Y).



Parte Straordinaria

Fenice SpA

Il valore della Fenice S.p.A. - secondo E & Y - & di € 247 milioni, inferiore

al capitale sociale di € 330 milioni.

Tale valore risulta eccessivo per le seguenti motivazioni:

1) i risultati dei precedenti esercizi sono prevalentemente in
perdita ovvero con qualche utile molto, molto modesto

(esercizio 2015: utile netto di € 5 milioni);

RISPOSTA SOCIETA’

Nel triennio 2013-2015 il gruppo Fenice ha riportato un EBITDA
compreso tra gli 85 ed i 93 milioni di euro, con un EBITDA margin
stabile pari al 21-22%. L'utile netto negativo dell'esercizio 2014 ¢ da
attribuire a rettifiche straordinarie effettuate dal gruppo Fenice nel

corso dellfanno

2) le previsioni dei futuri esercizi sono di modestissimi utili (es.:

esercizio2016: € 6 milioni; esercizio 2017: € 3 milioni),

RISPOSTA SOCIETA’

Se si prende in esame il periodo 2016-19, si prevede, per il gruppo
Fenice, un Incremento dei ricavi ad un fasso annuo di crescita
composto pari al 5% rispetto all’esercizio 2015, un EBITDA margin
stabile, pari al 21-22%, e utili di esercizio compresi tra i 3 e i 10 milioni

di euro.

3) non ha senso valutare una societa in base allEBITDA (o metodo
del D.C.F.- Discounted Cash Flow): una societd  elettrica
presenta sia ammortamenti elevati, sia necessita di ingenti

investimenti;



RISPOSTA SOCIETA’

L’esperto indjpendente che ha condotto fa valutazione di Fenice non ha
utilizzato, quale metodo principale, il metfodo del DCF, ma il metodo
misto patrimoniale-reddituale proprio perché, tra laltro, le tipologie di
attivita svolte dal gruppo Fenice, la natura del business nonché
felevata intensita di capitale impiegato implicano che gli aspetti di
natura patrimoniale assumano una rilevanza prioritaria a fini valutativi.
Le motivazioni di tale scelta sono peraftro riportate anche nella

Relazione degli amministratori a pag. 18.

4) la societa nasce dal gruppo FIAT, it quale & il principale cliente, con

un peso del 60% dei ricavi: il contratto scade nel 2017;

RISPOSTA SOCIETA”

Premesso che | contatti con il gruppo FIAT prevedono la facolta di
rinnovo, nella Relazione degli amministratori allassemblea (p. 17)
viene precisato che la valutazione si & basata sullassunto del
management di Fenice di rinnovo degli stessi per un ulteriore periodo
di cinque anni. Nella valutazione di EY viene ulteriormente precisato
(p.20) che ‘il contratto .... potra essere rinnovato a condizione che gli
obiettivi di efficienza energetica e di competitivita (KPI) siano stati
raggiunti. Ad oggi il management alla iuce dello stato di conseguimento
dei KPI, ha ragionevole certezza riguardo al rinnovo, in quanto prevede

di superare con successo gli obiettivi minimi previsti”,

5) le filiali in Polonia, Spagna e Russia chiudono gli esercizi con

delle modeste perdite o degli insignificanti utili d’esercizio;

RISPOSTA SOCIETA’

Nel triennio 2013-15 la filiale in Polonia ha registrato un utile netfo
compreso tra i 12 ed i 16 milioni di euro, /a filiale iberica ha chiuso il 2014
in perdita a causa di un Decreto emanato dal Governo Spagnolo che ha

determinato il fermo nello stesso anno di 13 impianti della filiale in
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questione (nonostante cio, nel 2015 la filiale ha ripreso un‘attivita di
sviluppo mirata nei settori.dove & gia operativa), la filiale russa ha chituso il
2014 ed il 2015 in perdita a causa, prevalentemente, delfa crisi economica
e della svalutazione del Rublo. Resta inteso che il contributo al valore di
Fenice di ciascuna delle partecipate estere riflette i risultati prospettici delfe

sfesse

6) il valore deila societa di € 247 milioni viene cosi suddiviso

Aumento capitale sociale € 85.300.000
Riserva sovraprezzo azioni " 161.694.680
Valore di conferimento € 246.994.680

la Edison utilizza tutte le sue "riserve” iscritte nel suo bilancio al 31
dicembre 2015, nonché la suddetta "Riserva sovrapprezzo azioni" di €
161.694.680per coprire  la perdita dell'esercizio 2015 di complessivi €
776.015.900;

7) nel 2016 la societd non avra piu riserve iscritte in bilancio né

per coprire le perdite, né per eventuali distribuzioni di dividendi

alle azioni di risparmio;

RISPOSTA SOCIETA’

Premesso che sino ad ora fa Societa, in presenza di perdite di esercizio,
non ha mai utilizzato le riserve disponibili per corrispondere agli azionisti di
risparmio il dividendo privilegiato, e che il ripianamento integrale delle
perdite dell'esercizio 2015 € reso possibile anche dallutilizzo della riserva
sopraprezzo azioni che si formera proprio per effetto del conferimento di
Fenice e del connesso aumento di capitale che ha previsto un consistente
sovrapprezzo a carico del socio conferente, va precisato che I principi di
sana e prudente gestione raccomandano di non distribuire riserve in

presenza di perdite non ripianate.



Cio, ovviamente, non pregiudica, in futuro, in presenza di utili, il diritto al

dividendo privifegiato, anche pregresso, degli azionisti di risparmio.

8) il valore di € 247 milioni alla Fenice S.p.A. appare eccessivo in
relazione alla futura redditivita della societd, che viene prevista

alternativamente in un modestissimo utile o in una modesta perdita.

RISPOSTA SOCIETA’

Il valore di di Fenice, oltre che essere stato determinato da un gsperto
indipendente (Emst & Young) che, come appena precisato ha utilizzato il
metodo patrimoniale-reddituale in quanto ha ritenuto tale metodo il pit
idonec per i motivi soprariportati, & stato considerato congruo anche dal
Comitato Indipendenti di Edison, che nellesprime il proprio parere si é
basato su una fairness opinion richiesta a un differente advisor

indipendente, e cioe UniCredif Spa.

Valore delle azioni di risparmio stimate dal Prof. Daliocchio

Il Prof. Dallocchio valuta le azioni dirisparmio nella stessa misura delle
azioni ordinarie (pag. 25)

Valore Valore €
1,02
+ €
= = 1,07
azioni di azioni
risparmio ordinarie

Il valore dellazione di risparmio & stato indicato in € 1,02, mentre il

prezzo di chiusura delle ultime sedute di borsa & di circa € 0,62.

Il valore delle azioni di risparmio di € 1,02 & corelato alla
vaiutazione di FENICE S.p.A. in € 247 milioni.

Ma allora il valore di borsa non & congruo, oppure
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faumento del capitale sociale di EDISON dovrebbe essere ridotto

del 40%, ovvero non dovrebbe essere di € 85.300.000 bensi

solamente di € 51.180.0007?

Cordiali Saluti
(f.to Massimo Bollino)

RISPOSTA SOCIETA’

In primo luogo merita di essere precisato che faumento di capitale a
servizio del conferimento in natura avverra mediante emissione di azioni
ordinarie, che non sono quotate, e non di azioni di risparmio e che, a
differenza di quanto previsto per gli aumenti di capitale aventi ad oggetto
azfoni quotate, if parametro di riferimento per la determinazione del prezzo
di emissione delfe azioni non quotate, come precisato dall’art. 2441

comma 6 del codice civile, non e il prezzo di borsa, ma il patrimonio netto

nella accezione non gia del c.d. book value, bensi di quello corrente.
Quindi qualsiasi riferimento alla quotazione di borsa delle azioni df
risparmio & del tutto irrilevante rispetto alla determinazione dellimporto

dell'aumento di capitale che viene proposto allassemblea di Edison.

In questo contesto, il prof. Dallocchio, sulla base dellincarico ricevuto, non
ha condotto alcuna stima specifica in merito alle azioni di risparmio, ma ha
supportato il consiglio di amministrazione della Societa nella
determinazione, appunto, del suo capitale economico.

Quanto all'affermazione 1l valore delle azioni di risparmio di €
1,02 & correlato alla valutazione di FENICE S.p.A. in € 247 milioni”, non
se ne comprende if significato: 'analisi del capitale economico di Edison e
infatti stata condotta “stand alone” senza ricomprendere il valore di

Fenice.

A cio si aggiunga che, come precisato nella Relazione degli amministratori
allassemblea, ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle

azioni ordinarie a servizio del conferimento, il Consiglio di amministrazione
11



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, -discostandosi in cio da
quanto di norma effetfuato nelle prassi valutative che determinano il
valore delle azioni di risparmio “a sconto” rispetto a quello delle azioni
ordinarie in quanto prive del diritto di voto-, in considerazione della
esistenza di una perdita di esercizio al cui ripianamento le azioni di
risparmio non concorrono, in quanto statutariamente postergate nella

partecipazione alle perdite.

Il valore unitario delfe azioni determinato secondo quanto appena
precisato & peraltro stato indicato nella Relazione unicamente per
facilitarne la lettura ed é stato, nei fatti, utilizzato unicamente per verificare
che il valore delle azioni ordinarie non si discostasse dal loro valore

nominale.

Sulla base di tale assunto, ii Consiglio di Edison, tenuto conto da un fato
della valutazione di Fenice, e dall’altro dellammontare delle perdite 2015
non ripianabili con le riserve esistenti al 31 dicembre 2015, ha quindi
stabilito I'importo dell’ aumento def capitale da imputare a soprapprezzo e,

per differenza, quello da imputare a aumento nominale.
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