
























































































LETTERA AGLI AZIONISTI

Signori Azionisti,
il 2010 è stato per le economie mondiali un anno di ripresa a ritmi assai diseguali tra le diverse aree. 

L’ Europa sembra faticare più di altre zone geografiche a riprendere il cammino della crescita ed al
proprio interno ci sono realtà, come la Germania, che sembrano ormai uscite dalla crisi, altre, tra
cui l’Italia, che faticano a ritrovare il passo di uno sviluppo sostenuto ed altre ancora, come la
Grecia e l’Irlanda, che attraversano periodi di marcata crisi finanziaria.

I recenti avvenimenti del Nord Africa gettano ulteriori ombre sulla tenuta della ripresa globale.

In campo energetico, dopo la forte contrazione dei consumi avvenuta nel 2009, la ripresa della
domanda non è tale da far intravedere un rapido recupero dei livelli ante-crisi.

In Italia, nel settore dell’energia elettrica, agli effetti negativi del basso livello della domanda si
sono sommati quelli dell’ingresso sul mercato di nuova capacità produttiva in seguito a decisioni
di investimento prese quando lo scenario di riferimento era molto diverso da quello attuale.
L’effetto combinato del calo della domanda e dell’aumento dell’offerta ha esercitato una forte
compressione sui margini di generazione che si sono ulteriormente contratti rispetto ai già
depressi livelli del 2009.

Ancora più complesso è lo scenario del mercato del gas. In Europa, negli ultimi cinque anni, la
capacità di importazione (nuovi gasdotti e nuovi terminali LNG) è aumentata di oltre il 25%.
Analogo incremento si è verificato nel nostro Paese. In seguito alla crisi, la domanda di gas ha
subito in tutta Europa una forte flessione, solo parzialmente recuperata dall’andamento dell’ultimo
anno. Inoltre l’incremento della produzione di gas non convenzionale negli Stati Uniti ha reso
questo Paese autosufficiente per quanto concerne i propri consumi, rendendo quindi disponibili
ingenti quantitativi di gas naturale liquefatto non più assorbiti dal mercato nord –americano che
hanno prevalentemente cercato sbocco in Europa. Il complesso di questi tre fenomeni (aumento
della capacità di importazione, calo della domanda, spostamento di gas liquefatto dagli USA ai
mercati europei) ha creato una fortissima pressione sui prezzi del gas di breve termine che si
sono sostanzialmente scostati dai prezzi dei tradizionali contratti gas di lungo termine, ancorati al
prezzo del petrolio ed assistiti da clausole di take or pay. La riduzione del prezzo del gas sui
mercati di breve termine ha a sua volta influenzato in maniera decisiva l’evoluzione dei prezzi sul
mercato finale, rendendo progressivamente negativi i margini dei contratti gas a lungo termine.
Questa situazione, che ha colpito tutte le aziende del settore energetico inclusa la Vostra, ha reso
necessaria la rinegoziazione con le società fornitrici delle condizioni dei contratti di gas, a volte
facendo ricorso a procedure arbitrali.

Edison ha affrontato questa situazione di grande cambiamento degli scenari energetici e di
elevata concorrenza con una serie di azioni volte a contrastare gli effetti economici di breve
termine e a ricreare le condizioni di un’adeguata redditività di medio termine.

Per quanto riguarda il settore elettrico la riduzione della redditività dell’attività di generazione è
stata bilanciata da un forte aumento dei volumi venduti, dall’ottimizzazione dell’utilizzo del
portafoglio impianti ed dall’ espansione dell’attività di trading. Complessivamente il settore
elettrico per il libero mercato ha leggermente incrementato il proprio margine operativo, risultato
che riteniamo particolarmente positivo tenuto conto del contesto nel quale l’azienda ha operato. 

Peraltro risulta in riduzione l’apporto delle attività regolate CIP6 per la scadenza di alcuni
contratti. Nel corso dell’esercizio Edison ha deciso di risolvere anticipatamente le convenzioni
CIP6 degli impianti di Iesi, Milazzo, Portoviro e Porcari con un beneficio una tantum di oltre 170
milioni di euro che ha già compensato la contrazione di cui sopra.
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Nel settore idrocarburi ad una buona crescita dei risultati delle attività di esplorazione e
produzione sia in Italia sia all’estero, si è contrapposto l’azzeramento dei margini nel settore
dell’importazione e vendita del gas. Questo peggioramento è considerato da Edison transitorio:
esso è frutto dei fenomeni macroeconomici sopradescritti e ancora non recepisce i risultati che ci
auguriamo positivi delle rinegoziazioni dei contratti gas di lungo termine attualmente in corso.
Come noto infatti, tali contratti, a fronte delle obbligazioni di take or pay che gravano
sull’importatore, riconoscono all’importatore stesso il diritto ad un margine adeguato. Le
discussioni attualmente in corso riguardano la ricostituzione di tali margini e dovrebbero
consentire, alla loro conclusione, sia il ritorno ad una normale redditività sia il riconoscimento dei
mancati margini relativi all’anno appena trascorso. 

La riduzione di margini operativi complessivi di Edison è totalmente legata al fenomeno
sopradescritto, avendo gli altri settori dell’azienda mantenuto o migliorato la propria redditività.

Signori Azionisti, 
la consapevolezza della gravità della crisi e le incerte prospettive dei nostri mercati per i prossimi
anni hanno imposto al Consiglio di Amministrazione l’adozione di valutazioni prudenziali circa il
valore di taluni asset. Complessivamente la società ha operato svalutazioni ed accantonamenti
per oltre 400 milioni di euro in relazione agli asset maggiormente esposti alle incertezze del
mercato. Il risultato netto della società, in seguito alla riduzione di redditività operativa prima
ricordata ed a tali accantonamenti e svalutazioni risulta pari a 21 milioni di euro rispetto ai 240
milioni di euro dell’esercizio precedente. Tale risultato non consente per questo esercizio la
distribuzione di un dividendo né alle azioni ordinarie né a quelle di risparmio.

La priorità per il 2011 è di proseguire nelle negoziazioni per la ricostituzione dei margini dei
contratti di lungo termine del gas. Perseguiremo questo obiettivo con determinazione, certi del
nostro buon diritto, ma senza l’urgenza di ottenere risultati di breve termine che potrebbero
rivelarsi penalizzanti nel medio periodo. Il ricorso a procedure arbitrali, che prevedono tempi di
completamento che possono andare al di là del 2011, potrebbe avere conseguenze negative sul
risultato dell’anno corrente. Riteniamo tuttavia che sia nostro dovere preservare le prospettive di
redditività di lungo termine della Vostra azienda anche a costo di qualche sacrificio congiunturale. 

In questo contesto va da sé che ogni sforzo sarà dedicato al massimo rigore nella gestione e alla
costante ricerca dell’efficienza. In questo siamo confortati dagli ottimi risultati dei programmi di
Eccellenza Operativa avviati negli scorsi esercizi e che saranno ulteriormente rilanciati e potenziati. 
Edison non rinuncerà inoltre a perseguire lo sviluppo in tutte le aree che sono meno toccate
dall’attuale crisi: gli investimenti nel settore dello stoccaggio gas, delle fonti rinnovabili, del
risparmio ed efficienza energetica forniranno in maniera crescente il sostegno che è venuto a
mancare dai mercati tradizionali e dal termine dei contratti relativi ad attività regolate. 

In periodi di crisi come quello che stiamo attraversando l’industria ripensa al proprio posizionamento e
al proprio futuro. L’Italia, rispetto ad altri paesi europei, presenta l’anomalia di un numero molto elevato
di produttori, anche di piccola dimensione. Se si presenteranno occasioni di consolidamento del
mercato italiano, Edison sarà pronta ad esaminarle al fine di rafforzare la propria posizione di secondo
operatore sia nel settore elettrico che in quello del gas. La Vostra azienda ha uomini, competenze e
strutture tecniche di prim’ordine ed è certa di poter uscire rafforzata da questo difficile periodo.

Giuliano Zuccoli
Presidente

Umberto Quadrino
Amministratore Delegato
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