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PREMESSA

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo™) e stato predisposto da Edison
S.p.A. (“Edison” o la “Societa) ai sensi dell’articolo 5 del regolamento adottato dalla Consob con
delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e successivamente modificato con delibera n. 17389 del 23
giugno 2010, recante disposizioni in materia di operazioni con parti correlate (il “Regolamento
Consob”), nonché dell’articolo 18.1.1 della “Procedura per la disciplina delle operazioni con parti
correlate” approvata dal Consiglio di Amministrazione di Edison del 3 dicembre 2010 (la
“Procedura”).

Il presente Documento Informativo é stato predisposto con riferimento all’accettazione da parte di
Edison, avvenuta il 15 febbraio 2012, della proposta contrattuale relativa alla cessione da parte della
Societa a favore di Delmi S.p.A. (“Delmi”) della partecipazione pari al 50% del capitale sociale di
Edipower S.p.A. (il “Contratto di Cessione™), recante in allegato il testo contrattuale concordato
relativo alla somministrazione di gas naturale tra Edison ed Edipower S.p.A. (il “Contratto di
Somministrazione” e, congiuntamente al Contratto di Cessione, I’“Operazione”).

L’Operazione, come comunicato al mercato in data 27 e 29 dicembre 2011, 24 gennaio, 13 e 15
febbraio 2012, da attuazione all’accordo di principi per il riassetto societario di Edison e di
Edipower S.p.A. (“Edipower”) raggiunto da A2A S.p.A. (“A2A”), Electricité de France S.A.
(“EDF”), Delmi ed Edison (la “Riorganizzazione”), come illustrato nella successiva sezione 2.1
del presente Documento Informativo.

Edipower € uno tra i maggiori produttori di energia elettrica in Italia i cui azionisti, alla data del
presente Documento Informativo, sono rispettivamente Edison con il 50% del capitale sociale, A2A
con il 20% del capitale sociale, Alpig S.A. (“Alpiq”) con il 20% del capitale sociale ed Iren S.p.A
(“Iren”) con il 10% del capitale sociale.

Il presente Documento Informativo, pubblicato in data 22 febbraio 2012, & a disposizione del
pubblico presso la sede legale della Societa, in Milano, Foro Buonaparte n. 31, sul sito internet della
Societa nella sezione “investor relations” all’indirizzo www.edison.it, nonché sul sito internet di
Borsa Italiana S.p.A. all’indirizzo www.borsaitaliana.it.

Si segnala, inoltre, che il documento informativo relativo alla cessione della partecipazione di
Edipower, previsto dall’articolo 71 del regolamento adottato da Consob con delibera n. 11971 del
14 maggio 1999 come successivamente modificato ed integrato (il “Regolamento Emittenti”) per
le operazioni di cessione significative e redatto in conformita all’Allegato 3B del medesimo
Regolamento Emittenti, sara messo a disposizione del pubblico secondo le modalita e nei termini
previsti dalla normativa applicabile.



1. Avvertenze

1.1. Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione con parte
correlata

Alla data del presente Documento Informativo, la Societa e controllata da Transalpina di Energia
S.rl. (“TdE”), holding di partecipazione disciplinata come joint venture e partecipata
pariteticamente da Delmi e WRGM Holding 4 S.p.A. (societa interamente posseduta da EDF).

In relazione al Contratto di Cessione, si segnala che la controparte Delmi, per quanto anzidetto, &
parte correlata di Edison ai sensi dell’articolo 7 della Procedura adottata dalla Societa.

In relazione al Contratto di Somministrazione, si segnala che la controparte Edipower & parte
correlata di Edison ai sensi dell’articolo 7 della Procedura, poiché, alla data del presente Documento
Informativo, la Societa esercita un’influenza notevole su Edipower medesima.

L’Operazione, consideratone il complessivo valore economico, si configura come operazione di
maggiore rilevanza con parti correlate ai sensi del Regolamento Consob e della Procedura adottata
dalla Societa.

Si segnala, altresi, che il Comitato Indipendenti della Societa, in qualita di comitato competente per
I’esame delle operazioni con parti correlate previsto ai sensi dell’articolo 8 del Regolamento
Consob (il “Comitato Indipendenti”), in relazione alla posizione dell’ Amministratore
Indipendente Mario Cocchi, nella riunione del 20 gennaio 2012 ha deliberato di attivare, in
conformita a quanto previsto dallo stesso articolo 8 del Regolamento Consob, il presidio alternativo
equivalente di cui all'articolo 10.2.(i) della Procedura adottata dalla Societa (il “Presidio
Alternativo Equivalente”), per le motivazioni illustrate alla successiva sezione 2.8 del presente
Documento Informativo.

Per completezza sono evidenziate di seguito, in relazione all’Operazione, le situazioni di potenziale
conflitto di interessi derivanti dalle operazioni con parti correlate oggetto del presente Documento
Informativo:

" i Consiglieri della Societa Renato Ravanelli, Paolo Rossetti e Klaus Stocker sono portatori
di interessi in quanto Amministratori di Delmi, controparte nel Contratto di Cessione;

. il Consigliere della Societa Andrea Viero & portatore di interessi nella sua qualita di
Direttore Generale di Iren, che alla data del presente Documento Informativo detiene una
partecipazione pari al 15% del capitale sociale di Delmi; e

" I’Amministratore Delegato della Societa Bruno Lescoeur € portatore di interessi nella sua
qualita di Amministratore Delegato di Edipower ed il Consigliere della Societa Renato
Ravanelli e portatore di interessi nella sua qualita di Amministratore di Edipower,
controparte del Contratto di Somministrazione.

Il Presidio Alternativo Equivalente é stato informato dei termini e delle condizioni dell’Operazione,
e stato coinvolto nella fase istruttoria e delle trattative attraverso la ricezione di un flusso di
informazioni tempestivo ed adeguato ed ha rilasciato in autonomia il proprio parere favorevole in
merito all’Operazione stessa, allegato al presente Documento Informativo quale Allegato 3.1.



2. Informazioni relative all’Operazione

2.1  Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell’Operazione

L’Operazione, come comunicato al mercato in data 27 e 29 dicembre 2011, 24 gennaio, 13 e 15
febbraio 2012, da attuazione all’accordo di principi per la Riorganizzazione raggiunto da A2A,
EDF, Delmi ed Edison, riflesso in un term sheet, sottoscritto il 26 dicembre 2011, che prevedeva, in
particolare, I’esecuzione contestuale delle seguenti operazioni:

. I’acquisizione da parte di EDF di una partecipazione pari al 50% del capitale sociale di TdE
(che detiene il 61,3% del capitale sociale con diritto di voto di Edison) detenuta da Delmi,
societa controllata da A2A, ad un prezzo implicito pari ad Euro 0,84 per ciascuna azione
Edison;

. I’acquisizione da parte di Delmi di una partecipazione pari al 70% del capitale sociale con
diritto di voto di Edipower detenuto da Edison (con una partecipazione pari al 50% del
capitale sociale) e da Alpig (con una partecipazione pari al 20% del capitale sociale); e

" la stipula di un contratto di somministrazione di gas naturale tra Edison ed Edipower, a
condizioni di mercato, per la copertura del 50% del fabbisogno di Edipower per i prossimi
sei anni, i cui termini economici dovranno essere verificati periodicamente.

L’accordo di principi prevedeva, inoltre, che il medesimo dovesse essere approvato dai competenti
organi delle diverse societa interessate entro il 31 gennaio 2012 e che la sottoscrizione dei contratti
relativi alle acquisizioni sopra indicate dovesse intervenire entro la data del 15 febbraio 2012.

In relazione a tali ultime previsioni, il 24 gennaio 2012 il Consiglio di Amministrazione della
Societa, sulla base della documentazione istruttoria ricevuta e del parere favorevole rilasciato dal
Presidio Alternativo Equivalente, rilevando l'interesse della Societa al compimento dell'Operazione
nonché la convenienza e la correttezza sostanziale delle relative condizioni, avvalendosi anche della
fairness opinion sulla congruita del corrispettivo relativo alla cessione della partecipazione di
Edipower rilasciata da Lazard & Co. S.r.l. (“Lazard”) ha approvato, per quanto di sua competenza,
I’accordo di principi relativo alla Riorganizzazione.

Successivamente, il Consiglio di Amministrazione della Societa tenutosi il 13 febbraio 2012,
considerato il supplemento al parere, anch’esso favorevole, espresso dal Presidio Alternativo
Equivalente sui contratti, ha autorizzato la conclusione degli accordi definitivi riguardanti la
cessione della partecipazione di Edipower e la somministrazione di gas naturale con Edipower,
conferendo all’Amministratore Delegato mandato di finalizzare e concludere detti contratti e gli atti
ad essi inerenti, strumentali e conseguenti o collegati.

Da ultimo, il 15 febbraio 2012, Edison ha accettato la proposta di acquisto della partecipazione di
Edipower formulata da Delmi.

Per effetto dell’esecuzione della cessione, Edipower sara partecipata da Delmi (con una
partecipazione pari al 70% del capitale sociale), A2A (con una partecipazione pari al 20% del
capitale sociale) ed Iren (con una partecipazione pari al 10% del capitale sociale).

Elementi principali del Contratto di Cessione

Il Contratto di Cessione disciplina la cessione a Delmi di una partecipazione complessiva pari al
70% del capitale sociale di Edipower, detenuta da Edison in misura pari al 50% del suddetto
capitale sociale e daAlpiqg in misura pari al restante 20%.



E inoltre previsto che, al perfezionamento della cessione della partecipazione di Edipower (i)
Edison sottoscriva, in qualita di somministrante, con Edipower in qualita di cliente, un contratto per
la fornitura di gas della durata di settantadue mesi, (ii) Edison, Alpig, A2A, Iren, Alpiq Energia
Italia S.p.A., A2A Trading S.r.l., Edison Trading S.p.A., Iren Mercato S.p.A. ed Edipower
sottoscrivano un transition agreement che disciplini la risoluzione di alcuni contratti stipulati tra i
predetti soggetti, come meglio specificato di seguito, e che (iii) Delmi rimborsi, o faccia si che
Edipower rimborsi, ad Edison e ad Alpiq il finanziamento soci da ciascuno di essi erogato ad
Edipower, rispettivamente pari ad Euro 550.000.000,00 per Edison e ad Euro 220.000.000,00 per
Alpiq, oltre agli interessi maturati e non ancora corrisposti sino alla data di esecuzione del Contratto
di Cessione.

Il Contratto di Cessione prevede un prezzo complessivo, fisso ed immutabile, per la partecipazione
complessiva pari al 70% del capitale sociale di Edipower pari ad Euro 804.372.600,00 di cui Euro
604.372.600,00 a favore di Edison ed Euro 200.000.000,00 a favore di Alpiq, da corrispondersi in
un’unica soluzione alla data di esecuzione del Contratto di Cessione stesso (per tale intendendosi la
data in cui avra luogo I’adempimento di tutte le obbligazioni previste in capo alle parti al fine di
consentire il trasferimento della partecipazione a Delmi).

Ai sensi del contratto per I'acquisto, da parte di EDF, di una partecipazione pari al 50% del capitale
sociale di TdE detenuta da Delmi, quest'ultima ha delegato EDF al pagamento del corrispettivo
spettante ad Alpig (pari ad Euro 200 milioni), nonché al pagamento della somma di Euro
504.372.600,00 spettante ad Edison, fermo restando che la restante parte del corrispettivo spettante
a quest’ultima (pari ad Euro 100 milioni) dovra essere corrisposta direttamente da Delmi alla data di
esecuzione del Contratto di Cessione.

L’esecuzione del Contratto di Cessione & subordinata all’avveramento delle seguenti condizioni
sospensive:

M il rilascio del nulla-osta alla compravendita della partecipazione complessiva pari al 70% del
capitale sociale di Edipower da parte delle competenti Autorita antitrust;

(i) la mancata emissione di provvedimenti di qualsiasi natura, incluse previsioni legislative e/o
regolamentari, che vietino il Contratto di Cessione ovvero I'esecuzione dello stesso secondo
I termini ivi previsti; e

(iii)  I’esecuzione dell’acquisto da parte di EDF di una partecipazione pari al 50% del capitale
sociale di TdE detenuta da Delmi.

Quest’ultima condizione sospensiva € posta a favore sia di Edison sia di Delmi ed é espressamente
previsto che la mancata esecuzione della predetta acquisizione per causa imputabile ad un
inadempimento, rispettivamente di EDF o di Delmi, non potra essere invocata come causa di
inefficacia della compravendita di Edipower per mancato avveramento della relativa condizione
sospensiva, rispettivamente da parte di Edison o di Delmi.

E previsto che I’eventuale esecuzione della cessione, alla data di esecuzione del Contratto di
Cessione, da parte di uno solo dei venditori (Edison o Alpig) non & causa di risoluzione e/o
inefficacia del Contratto di Cessione stesso e, pertanto, la cessione eseguita sara pienamente valida
ed efficace e Delmi conservera tutti i suoi diritti nei confronti del venditore (Edison o Alpiq)
inadempiente.

Delmi ha la facolta di nominare un terzo acquirente ai sensi e per gli effetti degli articoli 1401 e
seguenti del codice civile, purché (i) detta nomina sia comunicata ad Edison ed Alpig almeno
cinque giorni lavorativi prima della data di esecuzione del Contratto di Cessione, (ii) il terzo
nominato sia una societa interamente detenuta da Delmi, con sede legale nell’Unione Europea e (iii)
Delmi rimanga solidalmente responsabile verso Edison ed Alpiqg per tutte le obbligazioni derivanti
dal Contratto di Cessione medesimo.



Il Contratto di Cessione prevede che A2A faccia quanto in suo potere affinché Delmi adempia alle
proprie obbligazioni al fine di dare esecuzione alla compravendita della partecipazione complessiva
pari al 70% del capitale sociale di Edipower. E previsto un impegno di medesimo contenuto in capo
a EDF per le obbligazioni assunte da Alpiq ai sensi del Contratto di Cessione.

Entro i 15 giorni successivi alla sottoscrizione del Contratto di Cessione, le parti conferiranno, salvo
rinuncia da parte di Delmi, ad un istituto finanziario indipendente di standing internazionale, scelto
di comune accordo, un mandato irrevocabile congiunto per la girata, a favore di Delmi, di tutte le
azioni rappresentative dell’intera partecipazione oggetto di vendita subordinatamente al pagamento
degli importi dovuti.

Alla data di esecuzione del Contratto di Cessione € previsto che tutti i componenti del Consiglio di
Amministrazione di Edipower designati dai venditori rassegnino le dimissioni dalla carica con
effetto dalla data di esecuzione stessa. E’ altresi previsto che i venditori si impegnino a far quanto in
loro potere affinché anche i membri del Collegio Sindacale di Edipower di loro designazione
rassegnino le dimissioni dalla carica con effetto dalla data di esecuzione.

L’esecuzione del Contratto di Cessione dovra aver luogo entro il ventesimo giorno lavorativo
successivo all’ottenimento del nulla-osta alla compravendita della partecipazione da parte delle
competenti Autorita antitrust (ovvero successivo alla data di rinuncia alla predetta condizione
sospensiva) purcheé, a quella data, anche tutte le altre condizioni sospensive si siano avverate o siano
state rinunciate, fermo restando che qualora a quella data non si sia avverata 0 non sia stata
rinunciata la condizione relativa alla mancata emissione di provvedimenti di qualsiasi natura,
incluse previsioni legislative e/o regolamentari applicabili, che vietino la compravendita della
partecipazione, I’esecuzione avra luogo entro il decimo giorno lavorativo successivo alla data di
avveramento o rinuncia di quest’ultima condizione sospensiva e sempreché a tale data anche tutte le
altre condizioni previste nel Contratto di Cessione si siano avverate o siano state rinunciate.

Nel caso in cui il nulla-osta alla compravendita della partecipazione da parte delle competenti
Autorita antitrust (ovvero la rinuncia alla predetta condizione sospensiva) sia ottenuto a partire dal
22 aprile 2012, I’esecuzione avra luogo entro il decimo giorno lavorativo successivo alla data di
avveramento o rinuncia di tale condizione sospensiva e sempreché a tale data anche tutte le altre
condizioni previste nel Contratto di Cessione si siano avverate 0 siano state rinunciate.

Il Contratto di Cessione prevede quale termine ultimo per I’avveramento delle condizioni la data del
18 giugno 2012, fermo restando che, in difetto, ciascuna parte potra comunicare all’altra, in
qualsiasi momento a partire dalla data del 30 giugno 2012, la propria volonta di recedere dal
Contratto di Cessione. Tuttavia, tale diritto di recesso non potra essere esercitato dalla parte il cui
inadempimento abbia causato il mancato avveramento delle condizioni previste dal Contratto di
Cessione medesimo o dal contratto di cessione per I'acquisto da parte di EDF di una partecipazione
pari al 50% del capitale sociale di TdE detenuta da Delmi.

Le parti hanno espressamente escluso la possibilita di rescindere o risolvere il Contratto di Cessione
ai sensi degli articoli 1448, 1467 e 1468 del codice civile. Inoltre, anche nel caso in cui si
verificassero fatti o circostanze tali da avere un impatto sull’ammontare o sul valore del capitale
sociale di Edipower, le parti non possono risolvere il Contratto di Cessione o rifiutarsi di dar corso
all’esecuzione della compravendita o a qualsiasi altra obbligazione prevista a loro carico prima o
dopo la data di esecuzione.

E prevista, infine, una clausola di gestione interinale concernente Edipower, dalla data di
conclusione del Contratto di Cessione alla data di esecuzione, avente ad oggetto, salvo
autorizzazione di Delmi, (i) il divieto di effettuare distribuzioni di dividendi o riserve disponibili,
(ii) I’obbligo di gestire I’attivita della societa nell’ambito dell’ordinaria amministrazione, in linea
con la prassi degli esercizi precedenti e nel rispetto della normativa vigente applicabile e (iii) il
divieto di dare corso ad operazioni straordinarie.



Al Contratto di Cessione sono allegati i testi contrattuali concordati relativi alla somministrazione di
gas naturale ed al transition agreement , i cui contenuti sono descritti nei paragrafi che seguono.
Tali contratti saranno sottoscritti entro la data di perfezionamento della compravendita di Edipower.

Elementi principali del Contratto di Somministrazione

Il Contratto di Somministrazione prevede la somministrazione da parte della Societa, in qualita di
somministrante, a favore di Edipower, in qualita di cliente, di gas naturale in modo continuativo,
alle centrali di Sermide, Turbigo, Piacenza e Chivasso.

Edison effettuera la somministrazione:

(@)  per settantadue mesi decorrenti dal primo giorno del mese successivo alla data in cui avra
luogo il perfezionamento della cessione della partecipazione di Edipower; e

(b) in misura pari al 50% del fabbisogno delle sopra indicate centrali, determinato da Edipower
secondo le modalita e i termini di cui al D.Lgs. n. 164/2000 e, dunque, almeno tre giorni
lavorativi precedenti la scadenza prevista per la prenotazione della capacita di trasporto in
riconsegna per il successivo anno termico (per tale intendendosi il periodo di dodici mesi
consecutivi avente inizio il 1° ottobre e termine il 30 settembre dell’anno successivo). Per
I’effetto, il volume annuale complessivo di gas oggetto del contratto di somministrazione e
stato stimato in circa 950.000.000,00 di standard metri cubi (Smc).

Edipower per I’intera durata del Contratto di Somministrazione si & impegnata ex articolo 1567 del
codice civile a non ricevere da terzi somministrazione di gas per le centrali di Sermide, Turbigo,
Piacenza e Chivasso in misura superiore al 50% del fabbisogno mensile di gas delle centrali
medesime, né a somministrarlo alle stesse direttamente.

Per la somministrazione di gas Edipower corrispondera ad Edison, mensilmente, un prezzo
costituito dalla somma di tre diversi corrispettivi denominati rispettivamente Termine Fisso
(determinato in base alla capacita giornaliera), Termine Proporzionale (determinato in base ad ogni
Metro Cubo Standard di gas prelevato presso ciascuna centrale) e Termine NT (determinato sulla
base delle tariffe previste per i punti direttamente allacciati alla rete di trasporto istituite con
delibera dell’ Autorita n. ARG/com 93/10 e successive modificazioni).

Edipower sara tenuta a corrispondere ad Edison anche ulteriori specifici corrispettivi per il supero
della capacita giornaliera qualora il quantitativo di gas effettivamente prelevato dalle centrali abbia
ecceduto le quantita massime giornaliere stabilite. Tale obbligo, tuttavia, &€ subordinato all’effettivo
pagamento da parte di Edison, a sua volta, di tali corrispettivi per superamento della capacita
giornaliera.

Qualora una o piu delle centrali venga ceduta a terzi nell’ambito di operazioni di cessione,
usufrutto, affitto di azienda o di ramo di azienda o di altre operazioni che abbiano I’effetto di
trasferire a terzi direttamente o indirettamente la disponibilita di una o piu delle centrali, Edipower
si obbliga nei confronti di Edison a (i) cedere integralmente il Contratto di Somministrazione in
caso di cessione di tutte le centrali al medesimo soggetto o (ii) in caso di cessione di una o piu
centrali ma non di tutte ad inserire nel contratto di vendita, usufrutto, affitto di azienda o di ramo di
azienda, I’obbligo che dovra essere assunto a favore di Edison ai sensi e per gli effetti dell’articolo
1411 del codice civile per il terzo acquirente, usufruttuario o affittuario a sottoscrivere con Edison
un contratto di somministrazione agli stessi termini e condizioni del contratto per il fabbisogno
della/e centrale/i oggetto del contratto di vendita, usufrutto, affitto di azienda o di ramo/i di azienda.

Il Contratto di Somministrazione disciplina la procedura di revisione del corrispettivo. In particolare
e previsto che possano essere chieste sei revisioni:

M la prima dovra essere notificata, a pena di decadenza, dalla parte richiedente all’altra entro il
10 settembre 2012 relativamente al periodo di somministrazione compreso il 1° ottobre
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2012 ed il 30 settembre 2013 al fine di concordare le nuove condizioni di prezzo entro e non
oltre la data del 30 settembre 2012, con efficacia 1° ottobre 2012;

(if)  la seconda richiesta dovra essere notificata, a pena di decadenza, entro il 10 settembre 2013
relativamente al periodo di somministrazione compreso tra il 1° ottobre 2013 e il 30
settembre 2014 (I’accordo sulle nuove condizioni di deve essere raggiunto entro e non oltre
la data del 30 settembre 2013, con efficacia 1° ottobre 2013);

(iif)  la terza richiesta dovra essere notificata, a pena di decadenza, entro il 10 settembre 2014
relativamente al periodo di somministrazione compreso tra il 1° ottobre 2014 e il 30
settembre 2015, con impegno delle parti a raggiungere I’accordo entro e non oltre il 30
settembre 2014, con efficacia 1° ottobre 2014;

(iv)  la quarta richiesta dovra essere notificata, a pena di decadenza, entro il 10 settembre 2015
relativamente al periodo di somministrazione compreso tra il 1° ottobre 2015 e il settembre
2016, con impegno delle parti a raggiungere I’accordo entro e non oltre il 30 settembre
2015, con efficacia 1° ottobre 2015;

(v) la quinta richiesta dovra essere notificata, a pena di decadenza, entro il 10 settembre 2016
relativamente al periodo di somministrazione compreso tra il 1° ottobre 2016 e il 30
settembre 2017, con impegno delle parti a raggiungere I’accordo entro e non oltre il 30
settembre 2016, con efficacia 1° ottobre 2016; e

(vi)  la sesta richiesta dovra essere notificata, a pena di decadenza, entro il 10 settembre 2017
relativamente al periodo di somministrazione compreso tra il 1° ottobre 2017 e il 30
settembre 2018, con impegno delle parti a raggiungere I’accordo entro e non oltre il 30
settembre 2017, con efficacia 1° ottobre 2017.

In caso di mancato raggiungimento di un accordo, nei termini che precedono, la determinazione
della revisione del corrispettivo sara rimessa ad un perito contrattuale che non procedera, pertanto,
quale arbitratore ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 1473 del codice civile.

| nuovi prezzi determinati dall’esperto, che saranno vincolanti per le parti, avranno efficacia
retroattiva a decorrere dalla data di efficacia della revisione cosi come indicato ai paragrafi da (i) a
(vi) che precedono.

Le parti del Contratto di Somministrazione devono ancora definire i seguenti parametri relativi alla
determinazione del prezzo da parte del perito contrattuale:

. il perimetro soggettivo delle offerte vincolanti di cui il perito contrattuale dovra tener conto
per la determinazione del nuovo prezzo; e

. la determinazione da parte del perito contrattuale del valore implicito di eventuali opzioni di
flessibilita contenute nei contratti e/o offerte utilizzate per formare il benchmark relativo alle
condizioni di mercato, qualora detto valore non sia espressamente convenuto in tali contratti
elo offerte.

Elementi principali del transition agreement

Il testo contrattuale del transition agreement disciplina la risoluzione per mutuo consenso ai sensi
dell’articolo 1372 del codice civile di alcuni contratti sottoscritti tra Edison, Alpig, A2A, Iren, Alpiq
Energia Italia S.p.A., A2A Trading S.r.l., Edison Trading S.p.A., Iren Mercato S.p.A. ed Edipower
in relazione al modello industriale a suo tempo convenuto al fine di assicurare ai soci industriali di
Edipower, per mezzo delle rispettive controllate attive nel settore del trading di energia elettrica
(Edison Trading S.p.A., Alpiq Energia Italia S.p.A., A2A Trading S.r.l. ed Iren Mercato S.p.A.,
collettivamente le “Societa di Trading”), la disponibilita, in via esclusiva, dell’intera capacita
produttiva di Edipower in proporzione alla rispettiva quota di partecipazione azionaria (la
“Percentuale Rilevante”, i.e. Edison 50%, Alpig 20%, A2A 20% ed Iren 10%).



In particolare le parti hanno concordato di risolvere consensualmente, con efficacia dalla data di
esecuzione del Contratto di Cessione, i seguenti contratti:

(i)

(i)

il contratto c.d. di tolling sottoscritto in data 3 settembre 2003 tra le Societa di Trading ed
Edipower in forza del quale Edipower si e impegnata a: (a) mettere a disposizione di
ciascuna Societa di Trading, su base esclusiva ed in ragione della rispettiva Percentuale
Rilevante, la capacita produttiva di ciascuna unita di produzione termoelettrica di sua
proprieta; (ii) convertire in energia elettrica il combustibile fornito dalle Societa di Trading;
(iii) fornire alle Societa di Trading la quantita di energia elettrica corrispondente alla
richiesta formulata da ciascuna di esse; e

il contratto di somministrazione di energia elettrica sottoscritto in data 3 settembre 2003 tra
le Societa di Trading ed Edipower in forza del quale Edipower si & impegnata a mettere a
disposizione di ciascuna Societa di Trading, su base esclusiva ed in ragione della rispettiva
Percentuale Rilevante, la capacita produttiva di ciascuna unita di produzione idroelettrica di
sua proprieta e a somministrare alle medesime tutta la corrispondente energia elettrica.

Il transition agreement prevede che la risoluzione dei summenzionati contratti e dei relativi
contratti accessori e strumentali non esplichi effetti retroattivi e non pregiudichi diritti ed obblighi
delle parti, ai sensi di legge o di contratto, con riferimento a fatti occorsi precedentemente alla data
di efficacia della medesima.
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2.2  Indicazione delle parti correlate con cui I’Operazione sara posta in essere, della natura
della correlazione e della natura e della portata degli interessi di tali parti nell’Operazione

L’Operazione prevede la cessione da parte di Edison a favore di Delmi della partecipazione pari al
50% del capitale sociale in Edipower e la stipula di un contratto di somministrazione di gas naturale
tra Edison ed Edipower.

Alla data del presente Documento Informativo, la Societa & controllata da TdE, holding di
partecipazione disciplinata come joint venture e partecipata pariteticamente da Delmi e WRGM
Holding 4 S.p.A. (societa interamente posseduta da EDF).

In relazione al Contratto di Cessione, si segnala che la controparte Delmi, per quanto anzidetto, &
parte correlata di Edison ai sensi dell’articolo 7 della Procedura adottata dalla Societa.

In relazione al Contratto di Somministrazione, si segnala che la controparte Edipower & parte
correlata di Edison ai sensi dell’art. 7 della Procedura, poiché, alla data del presente Documento
Informativo, la Societa esercita un’influenza notevole su Edipower medesima.

L’Operazione, consideratone il complessivo valore economico si configura come operazione di
maggiore rilevanza con parti correlate ai sensi del Regolamento Consob e della Procedura adottata
dalla Societa.

In occasione della riunione del Comitato Indipendenti di Edison del 13 gennaio 2012,
I’Amministratore Indipendente di Edison Mario Cocchi, componente del medesimo Comitato
Indipendenti, ha dichiarato di ricoprire la carica di Amministratore Indipendente del Consiglio di
Gestione di A2A (qualificata nell’articolo 7 della Procedura adottata dalla Societa quale parte
correlata di Edison), nonché di essere socio e di ricoprire la carica di Amministratore Delegato, pur
con deleghe limitate, della societa Tassara S.p.A. (“Tassara”), che, alla data del presente
Documento Informativo, detiene il 10,02% del capitale sociale di Edison ed il 2,5% di A2A. Mario
Cocchi e stato nominato Amministratore Indipendente della Societa, in occasione dell’ Assemblea
del 26 aprile 2011 chiamata a deliberare in merito al rinnovo dei membri degli organi sociali di
Edison, su designazione della societa Tassara.

Il Comitato Indipendenti nella riunione del 20 gennaio 2012, preso atto della dichiarazione resa
dall’Amministratore Indipendente Mario Cocchi, ha convenuto all'unanimita che fosse necessario o
guanto meno opportuno attivare, in conformita a quanto previsto dall’articolo 8 del Regolamento
Consob, il Presidio Alternativo Equivalente previsto dalla Procedura adottata dalla Societa,
procedendo nell'esame e nella valutazione dei termini e delle condizioni dell’Operazione con i
restanti  Amministratori indipendenti componenti del Comitato Indipendenti, ossia gli
Amministratori indipendenti e non correlati Gian Maria Gros-Pietro e Gregorio Gitti, che hanno
operato a partire da tale data in qualita di Presidio Alternativo Equivalente.

Il 24 gennaio 2012 il Consiglio di Amministrazione della Societa, sulla base della documentazione
istruttoria ricevuta e del parere favorevole rilasciato dal Presidio Alternativo Equivalente, rilevando
I'interesse della Societa al compimento dell'Operazione nonché la convenienza e la correttezza
sostanziale delle relative condizioni, avvalendosi anche della fairness opinion sulla congruita del
corrispettivo relativo alla cessione della partecipazione di Edipower rilasciata da Lazard, ha
approvato, per quanto di sua competenza, I’accordo di principi relativo alla Riorganizzazione. Nel
corso di tale riunione é stata data informativa, anche ai sensi dell’articolo 2391 del codice civile,
della natura e della correlazione e della portata degli interessi di alcuni Amministratori di Edison in
relazione all’Operazione.

In particolare i Consiglieri della Societda Renato Ravanelli, Paolo Rossetti e Klaus Stocker sono
portatori di interessi in quanto Amministratori di Delmi, I’Amministratore Delegato della Societa
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Bruno Lescoeur e portatore di interessi nella sua qualita di Amministratore Delegato di Edipower ed
il Consigliere della Societa Renato Ravanelli e portatore di interessi nella sua qualita di
Amministratore di Edipower. Il Consigliere della Societa Andrea Viero é portatore di interessi nella
sua qualita di Direttore Generale di Iren, che alla data del presente Documento Informativo detiene
una partecipazione pari al 15% del capitale sociale di Delmi (si rinvia in proposito alla sezione 2.7
del presente Documento Informativo).

Per completezza, si segnala che nel corso della riunione del Consiglio di Amministrazione della
Societa tenutasi il 13 febbraio 2012 che ha autorizzato la conclusione degli accordi definitivi
riguardanti I’Operazione, é stata data analoga informativa, anche ai sensi dell’articolo 2391 del
codice civile, della natura e della correlazione e della portata degli interessi di alcuni
Amministratori di Edison in relazione all’Operazione.
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2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza dell’Operazione per Edison

Il Contratto di Cessione, recante in allegato il testo contrattuale concordato relativo alla
somministrazione di gas naturale con Edipower nonché il transition agreement, e stato concluso in
data 15 febbraio 2012.

Il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto sussistente I’interesse di Edison nella cessione della
partecipazione di Edipower poiché:

= sotto il profilo finanziario, tale operazione consente, a fronte della perdita di EBITDA
prospettico per circa 100 milioni di Euro/anno, conseguente al deconsolidamento di Edipower,
di migliorare la posizione finanziaria netta di circa 1,1 miliardi di Euro per I’effetto combinato
dell’incasso del prezzo e del rimborso da parte di Edipower degli importi dovuti ad Edison a
titolo di finanziamento soci, con conseguente impatto positivo sui ratios considerati dalle
agenzie di rating per esprimere il loro giudizio e, quindi, sul profilo di rating;

= sotto il profilo industriale, le risorse derivanti dalla cessione della partecipazione di Edipower,
unitamente a quelle che erano destinate ad investimenti ad essa afferenti, potranno essere
dedicate al raggiungimento di obiettivi strategici quali il bilanciamento del proprio mix di
generazione elettrica, lo sviluppo del settore idrocarburi (in particolare approvvigionamento,
trasporto e stoccaggio gas) ed il proseguimento del processo di internazionalizzazione del

gruppo; €
= sotto il profilo dei rischi, si eliminano i rischi relativi alla gestione di una joint venture -
Edipower - i cui soci non hanno piu identita di vedute sul futuro della societa medesima.

Per quanto attiene segnatamente alla congruita del prezzo, sulla base di quanto attestato dalla
fairness opinion rilasciata dall’advisor Lazard su richiesta della Societa, allegata al presente
Documento Informativo quale Allegato 3.4, lo stesso e superiore ai valori risultanti dalle analisi
effettuate utilizzando le diverse metodologie indicate dall’advisor.

Il Consiglio di Amministrazione, inoltre, ha ritenuto sussistente I’interesse di Edison nella stipula
del Contratto di Somministrazione, poiché gia alla data del presente Documento Informativo Edison
fornisce a Edipower, direttamente e per effetto di contratti sottoscritti con Iren e Alpiq, 1’80% del
gas necessario a quest’ultima per alimentare le centrali di sua proprieta e rientra tra gli obiettivi
della Societa, in un periodo di scarsa liquidita e di ridotti volumi negoziati sul mercato di tale
materia prima, mantenere I’equilibrio tra le proprie fonti di approvvigionamento e i relativi
impieghi.
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2.4  Modalita di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua
congruita rispetto ai valori di mercato di operazioni similari

Determinazione del corrispettivo di cessione della partecipazione di Edipower

Le parti hanno convenuto un corrispettivo fisso ed immutabile, per la partecipazione complessiva
pari al 70% del capitale sociale di Edipower, pari ad Euro 804.372.600,00 di cui Euro
604.372.600,00 a favore di Edison ed Euro 200.000.000,00 a favore di Alpig.

La Societa ha richiesto a Lazard, in qualita di esperto indipendente una fairness opinion sulla
congruita del corrispettivo di cessione della partecipazione pari al 50% del capitale sociale di
Edipower.

A sua volta, il Comitato Indipendenti ha deliberato, nella riunione del 29 dicembre 2011, di
richiedere agli advisor Goldman Sachs International (“Goldman Sachs”) e Rothschild S.p.A.
(“Rothschild”) — a suo tempo selezionati nella prospettiva di essere chiamati a valutare operazioni
con parti correlate che Edison avrebbe potuto porre in essere — di fornire supporto al Comitato
Indipendenti medesimo, in relazione alla cessione della partecipazione di Edipower per le
valutazioni di competenza del medesimo ai sensi della Procedura adottata dalla Societa.

A tal fine, il Comitato Indipendenti ha chiesto alla Societa di inviare agli advisor, nel rispetto di
quanto previsto dalla Procedura adottata dalla Societa circa la trasmissione di flussi informativi,
d'intesa con I'Amministratore Delegato di Edison, la documentazione necessaria ai fini della
predisposizione, da parte degli advisor medesimi, di una fairness opinion relativamente alla
congruita del corrispettivo di cessione della partecipazione pari al 50% del capitale sociale di
Edipower.

Nello svolgimento dell’incarico avente ad oggetto la valutazione della congruita, dal punto di vista
finanziario, del corrispettivo della cessione della partecipazione di Edipower, gli advisor Lazard,
Goldman Sachs e Rothschild hanno proceduto all’applicazione di diverse metodologie di stima
normalmente utilizzate nella migliore prassi valutativa italiana e internazionale, utilizzando come
metodologia principale di valutazione i flussi di cassa operativi (Discounted Unlevered Cash Flow
o “DCF”) e, come metodologie di controllo, i multipli correnti di mercato relativi a societa
comparabili ad Edipower e i multipli di recenti operazioni di similare natura.

L’ applicazione della metodologia principale di valutazione del DCF ha condotto alla stima di un
intervallo di valutazione per la partecipazione pari al 50% del capitale sociale di Edipower
compreso tra Euro 454 ed Euro 566 milioni nell’analisi affettuata dall’advisor Lazard, tra Euro 406
milioni e Euro 530 milioni, nell’analisi effettuata dall’advisor Goldman Sachs e tra Euro 497
milioni ed Euro 624 milioni, nell’analisi effettuata dall’advisor Rothschild.

Nello svolgimento dell’incarico gli advisor Lazard, Goldman Sachs e Rothschild hanno esaminato e
valutato, come metodologia di controllo, alcune delle societa quotate operanti nel settore delle
utilities e della generazione di energia elettrica che risultano maggiormente comparabili ad
Edipower.

L applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di valutazione per la
partecipazione pari al 50% del capitale sociale di Edipower compreso tra Euro 213 ed Euro 486
milioni nell’analisi affettuata dall’advisor Lazard, tra Euro 214 milioni ed Euro 412 milioni,
nell’analisi effettuata dall’advisor Goldman Sachs e tra Euro 161 milioni ed Euro 380 milioni,
nell’analisi effettuata dall’advisor Rothschild.

Come ulteriore metodologia di controllo, sono stati inoltre esaminati ed analizzati i dati finanziari
pubblici relativi a societa selezionate in quanto coinvolte in operazioni di fusioni e acquisizione nel

14



settore delle utilities e della generazione di energia elettrica a livello italiano ed europeo e le
rispettive informazioni finanziarie, da paragonare a quelle di Edipower.

L applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di valutazione per la
partecipazione pari al 50% del capitale sociale di Edipower compreso tra Euro 536 ed Euro 595
milioni nell’analisi affettuata dall’advisor Lazard, tra Euro 320 milioni ed Euro 662 milioni,
nell’analisi effettuata dall’advisor Goldman Sachs e tra Euro 260 milioni ed Euro 500 milioni,
nell’analisi effettuata dall’advisor Rothschild.

La fairness opinion rilasciata da Lazard in data 19 gennaio 2012 ¢é allegata al presente Documento
Informativo sub Allegato 3.4.

Le fairness opinion rilasciate dagli advisor Goldman Sachs e Rothschild in data 20 gennaio 2012,
sono allegate al presente Documento Informativo rispettivamente sub Allegato 3.2 e 3.3.

Determinazione del corrispettivo del Contratto di Somministrazione

Poiché non sussistono nel mercato del gas naturale in Italia riferimenti pubblici che definiscano il
«prezzo di mercato» del gas naturale destinato alla alimentazione di centrali di termogenerazione di
energia elettrica, il testo contrattuale concordato contempla una disciplina della determinazione del
prezzo che rende verificabile che lo stesso sia un prezzo di mercato.

La predetta disciplina sulla determinazione del prezzo prevede:

. per i primi mesi di somministrazione (dalla data di inizio della somministrazione come sopra
indicata e fino al 30 settembre 2012), I’applicazione di un prezzo in linea con quello
attualmente praticato da Edison per forniture a clienti di standing equivalente, tenendo conto
delle caratteristiche della fornitura e delle presumibili condizioni del mercato nel periodo
stagionale in questione; e

. successivamente al primo periodo di cui sopra, I’applicazione di una procedura di revisione
del prezzo avente a riferimento le forniture di gas per uso termoelettrico nei periodi di
riferimento, idonea ad assicurare che il prezzo praticato sia in concreto un «prezzo di
mercato». In caso di disaccordo nell’applicazione di detta procedura, € previsto il ricorso a
un esperto indipendente che determinera il prezzo applicabile al periodo contrattuale in
considerazione quale perito contrattuale e non arbitratore ai sensi dell’articolo 1473 del
codice civile.
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2.5  lllustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione

La cessione della partecipazione di Edipower si configura quale operazione di maggiore rilevanza
tra parti correlate ai sensi del Regolamento Consob nonché della Procedura adottata dalla Societa,
in quanto tutti gli indici di rilevanza del controvalore della cessione medesima risultano superiori
alla soglia del 5%, attestandosi in particolare per:

= I’indice di rilevanza del controvalore al 13,9%:;
= I’indice di rilevanza dell’attivo al 9%;
. I’indice di rilevanza delle passivita al 5,2%.

La cessione della partecipazione di Edipower, come sopra indicato, rientra nell’ambito di un
articolato progetto di riassetto societario che riguarda anche la struttura del controllo di Edison. Pur
essendo la cessione subordinata ad alcune condizioni sospensive, la stessa & stata ritenuta
“altamente probabile” e riflessa pertanto gia nel Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2011 del
gruppo Edison dove é stata trattata come Held for sale coerentemente al disposto dell’IFRS 5. In
particolare, data la significativita del contributo degli assets ceduti, si € ritenuto opportuno
rappresentarla come una Discontinued Operation.

Conseguentemente nella Relazione Finanziaria 2011:

. nel conto economico le voci di ricavi e proventi e di costi e oneri nonché I’adeguamento del
valore di bilancio al “fair value meno i costi di vendita”, delle attivita che costituiscono le
Discontinued Operations sono stati riclassificati nella voce “Risultato netto da Discontinued
Operations”.

" nello stato patrimoniale le attivita e le passivita riferibili a Edipower sono state riclassificate
tra le “Attivita e Passivita in dismissione”.

Per quanto concerne gli effetti economici, la prevista cessione della partecipazione di Edipower ha
comportato, al 31 dicembre 2011, I’iscrizione alla voce “Risultato netto da Discontinued
Operations” di un risultato netto negativo pari a 591 milioni di euro, rappresentativo del contributo
integrato di Edipower al consolidato Edison. Di tale ammontare, 571 milioni di euro sono relativi
all’allineamento del valore di carico delle attivita al prezzo di realizzo.
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Di seguito il dettaglio per singola voce di conto economico:

Conto Economico 2011

. . Hlisioni da e verso L.
Discontinued Esercizio

Operations CO”“”F“”Q 2011
Operations

(in milioni di euro)

Ricavi di vendita 724 @) 717
Altri ricavi e proventi 32 (1) 31
Totale ricavi 756 (8) 748
Consumi di materie e servizi (-) (598) 8 (590)
Costo del lavoro (-) 42) - “42)
Margine operativo lordo 116 - 116
Ammortamenti (-) (128) - (128)
Svalutazioni (-) (572) - (572)
Risultato operativo (584) - (584)
Proventi/(Oneri) finanziari netti a7) - a7)
Proventi/(Oneri) da partecipazioni 3 - 3
Altri proventi (oneri) netto - - -
Risultato primadelle imposte (598) - (598)
Imposte sul reddito 7 - 7
Risultato netto da Discontinued Operations (591) - (591)
di cui:

- di competenza di terzi - - -
-di competenzadi Gruppo (591) - (591)

Poiché gli effetti economici della cessione sono gia stati recepiti nella Relazione Finanziaria del
2011, nell’esercizio 2012 non sono attesi effetti economici significativi.

Per quanto concerne gli effetti patrimoniali, la cessione della partecipazione di Edipower ha
comportato, al 31 dicembre 2011, la riclassifica delle attivita e passivita riferite ad Edipower alle
voci “Attivita in dismissione” per 1.429 milioni di euro e “Passivita in dismissione” per 829 milioni
di euro. Tra le Passivita in dismissione risulta incluso per 550 milioni di euro il debito finanziario
corrente che Edipower ha nei confronti di Edison a seguito del finanziamento soci effettuato nel
mese di dicembre 2011 e scadente nel giugno 2012.

Di seguito il dettaglio per voce di stato patrimoniale:

Stato Patrimoniale 2011

di cui verso
(in milioni di euro) 31.12.2011 Continuing
Operations

Attivita non finanziarie non correnti 1.213 -
Attivita finanziarie correnti 35 -
Attivita non finanziarie correnti 181 28
Attivitain dismissione 1.429 28
Passivita non finanziarie non correnti 198 -
Passivita finanziarie correnti 550 550
Passivita non finanziarie correnti 81 28
Passivitain dismissione 829 578

Si segnala inoltre che la cessione della partecipazione di Edipower, che dovrebbe realizzarsi entro
giugno 2012, portera a livello di gruppo Edison, un beneficio sull’indebitamento finanziario netto di
circa 1,1 miliardi di euro, come conseguenza della vendita della relativa partecipazione e del
rimborso del suddetto prestito soci concesso ad Edipower da Edison.

Poiché la cessione della partecipazione di Edipower € significativa ai sensi dell’articolo 71 del
Regolamento Emittenti, Edison, nei termini previsti dalla normativa vigente, provvedera a
pubblicare le informazioni finanziarie pro forma nel documento informativo che verra redatto ai
sensi del medesimo articolo 71 del Regolamento Emittenti.
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2.6 Incidenza sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della Societa e/o
di societa da questa controllate in conseguenza dell’Operazione

L’Operazione non comporta alcuna variazione dei compensi dei componenti dell’organo di
amministrazione di Edison né di alcuna delle societa dalla stessa controllate.

2.7  Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e
dirigenti della Societa coinvolti nell’Operazione

Fermo restando quanto precisato nella precedente sezione 2.2 e nella successiva sezione 2.8 del
presente Documento Informativo con riferimento alle motivazioni dell’attivazione del Presidio
Alternativo Equivalente, nell’Operazione non sono coinvolti quali parti correlate, componenti degli
organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti della Societa.

Per completezza, si segnala che alla data del presente Documento Informativo:

. i Consiglieri della Societa Renato Ravanelli, Paolo Rossetti e Klaus Stocker sono portatori
di interessi in quanto Amministratori di Delmi, controparte nel Contratto di Cessione;

. il Consigliere della Societa Andrea Viero & portatore di interessi nella sua qualita di
Direttore Generale di Iren, che alla data del presente Documento Informativo detiene una
partecipazione pari al 15% del capitale sociale di Delmi; e

. I’Amministratore Delegato della Societa Bruno Lescoeur & portatore di interessi nella sua
qualita di Amministratore Delegato di Edipower ed il Consigliere della Societa Renato
Ravanelli e portatore di interessi nella sua qualita di Amministratore di Edipower,
controparte del Contratto di Somministrazione.

Si segnala altresi che alla data del presente Documento Informativo, gli Amministratori di Edison
Mario Cocchi e Gian Maria Gros-Pietro detengono rispettivamente n. 1.330.000 e n. 30.000 azioni
ordinarie di Edison.

Alla medesima data, la Societa non ha in essere piani di incentivazione basati su strumenti
finanziari destinati agli Amministratori.
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2.8 Approvazione dell’Operazione da parte del Consiglio di Amministrazione di Edison

L’Amministratore Delegato di Edison ha partecipato alle trattative relative all’Operazione con il
supporto delle strutture della Societa.

L’art. 11.2.1 della Procedura adottata dalla Societa prevede che le operazioni di maggiori rilevanza
con parti correlate siano approvate dal Consiglio di Amministrazione della Societa, previo parere
favorevole del Comitato Indipendenti, che deve esprimersi sull'interesse della Societa al
compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e correttezza sostanziale delle relative
condizioni.

A seguito dell’attivazione della procedura prevista per le “operazioni di maggiori rilevanza”,
relativamente alla cessione della partecipazione di Edipower, il Comitato Indipendenti ha
deliberato, nella riunione del 29 dicembre 2011, di richiedere agli advisor Goldman Sachs e
Rothschild — a suo tempo selezionati nella prospettiva di essere chiamati a valutare operazioni con
parti correlate che Edison avrebbe potuto porre in essere — di fornire supporto al Comitato
Indipendenti, in relazione alla predetta cessione per le valutazioni di competenza del medesimo ai
sensi della Procedura adottata dalla Societa. In pari data la Societa ha proceduto all’attivazione dei
flussi informativi in relazione alle condizioni e termini dell’Operazione, trasmettendo al Comitato
Indipendenti la documentazione relativa all’accordo di principi per il riassetto societario di Edison e
di Edipower sottoscritto in data 26 dicembre 2011.

Il Comitato Indipendenti ha incaricato la Societa di inviare agli advisor, nel rispetto di quanto
previsto dalla Procedura adottata dalla Societa circa la trasmissione di flussi informativi, d'intesa
con I'Amministratore Delegato di Edison, la documentazione necessaria ai fini della
predisposizione, da parte degli advisor medesimi, di una fairness opinion sulla congruita del
corrispettivo relativo alla cessione della partecipazione di Edipower.

In occasione della riunione del Comitato Indipendenti di Edison del 13 gennaio 2012, avente ad
oggetto tra I’altro la formalizzazione del conferimento dell’incarico a Goldman Sachs e Rothschild
per fornire supporto al Comitato Indipendenti in relazione cessione della partecipazione di
Edipower. I’Amministratore Indipendente di Edison Mario Cocchi, componente del medesimo
Comitato Indipendenti, ha dichiarato di ricoprire la carica di Amministratore Indipendente del
Consiglio di Gestione di A2A (qualificata nell’articolo 7 della Procedura adottata dalla Societa
quale parte correlata di Edison), nonche di essere socio e di ricoprire la carica di Amministratore
Delegato, pur con deleghe limitate, della societa Tassara, che, alla data del presente Documento
Informativo, detiene il 10,02% del capitale sociale di Edison ed il 2,5% di A2A. Mario Cocchi €
stato nominato Amministratore Indipendente della Societa, in occasione dell’Assemblea del 26
aprile 2011 chiamata a deliberare in merito al rinnovo dei membri degli organi sociali di Edison, su
designazione della societa Tassara.

La Procedura adottata dalla Societa prevede che, nelle operazioni per le quali i componenti del
Comitato Indipendenti comunichino di essere correlati rispetto ad una determinata operazione,
devono volta per volta attivarsi, automaticamente, senza il coinvolgimento del Consiglio di
Amministrazione, i “Presidi Alternativi Equivalenti” secondo quanto disposto dall’articolo 10.2.
della medesima Procedura.

Ai sensi di tale articolo costituiscono “Presidi Alternativi Equivalenti”, tra I’altro, i restanti
Amministratori Indipendenti componenti del Comitato Indipendenti, a condizione che tra di essi vi
siano almeno due Amministratori Indipendenti non correlati all’operazione di maggiore rilevanza
oggetto di valutazione del medesimo Comitato Indipendenti.

L’ articolo 10.5 della Procedura adottata dalla Societa prevede, inoltre, che qualora un
Amministratore Indipendente, sia laddove risulti componente del Comitato Indipendenti, sia nel
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caso in cui agisca come “Presidio Alternativo Equivalente”, sebbene non correlato all’operazione,
abbia comunque rapporti con la controparte tali da ledere la sua indipendenza dalla controparte
dell’operazione medesima, troveranno applicazione gli obblighi di comunicazione agli organi
competenti in conformita della Procedura medesima e I’attivazione dei “Presidio Alternativo
Equivalente”.

Alla luce di quanto precede, il Comitato Indipendenti nella riunione del 20 gennaio 2012, anche
sulla base di un’analisi effettuata da un consulente legale, preso atto della dichiarazione resa
dall’Amministratore Indipendente Mario Cocchi, ha convenuto all'unanimita che fosse necessario o
quanto meno opportuno attivare, in conformita a quanto previsto dall’articolo 10.5 della Procedura
adottata dalla Societa e dall’articolo 8 del Regolamento Consob, il Presidio Alternativo Equivalente
previsto dalla Procedura medesima. L’esame e la valutazione dei termini e delle condizioni
dell’Operazione sono stati pertanto condotti dai restanti Amministratori indipendenti componenti
del Comitato Indipendenti, ossia gli Amministratori indipendenti e non correlati Gian Maria Gros-
Pietro e Gregorio Gitti, che hanno operato a partire da tale data in qualita di Presidio Alternativo
Equivalente.

I1 20 gennaio 2012, gli advisor Goldman Sachs e Rothschild, hanno rilasciato i pareri attestanti la
congruita del corrispettivo previsto per la cessione della partecipazione di Edipower, pareri allegati
al presente Documento Informativo rispettivamente sub Allegato 3.2 e 3.3.

Il 24 gennaio 2012, il Presidio Alternativo Equivalente, in conformita alle previsioni di cui
all’articolo 11.2 della Procedura, esaminati i sopra indicati pareri rilasciati da Goldman Sachs e
Rothschild, ha rilasciato un parere favorevole sull’interesse della Societa al compimento
dell’Operazione, nonche sulla convenienza correttezza sostanziale delle relative condizioni, allegato
al presente Documento Informativo sub Allegato 3.1.

Parimenti il 24 gennaio 2012 il Consiglio di Amministrazione della Societa, sulla base della
documentazione istruttoria ricevuta e del parere favorevole rilasciato dal Presidio Alternativo
Equivalente, rilevando [linteresse della Societa al compimento dell'Operazione nonche la
convenienza e la correttezza sostanziale delle relative condizioni, avvalendosi anche della fairness
opinion sulla congruita del corrispettivo relativo alla cessione della partecipazione in Edipower
rilasciata da Lazard il 19 gennaio 2012, ha approvato all’unanimita, per quanto di sua competenza,
I’accordo di principi relativo alla Riorganizzazione, con [I’astensione dell’Amministratore
Indipendente Mario Cocchi. Questi ha motivato la propria astensione allegando ritenute carenze
informative relative alla tempistica di messa a disposizione della documentazione nonché alla
necessita di vagliare le assunzioni alla base delle fairness opinion rilasciate dagli advisor.

Il 13 febbraio 2012 il Presidio Alternativo Equivalente, a completamento del parere rilasciato al
Consiglio di Amministrazione della Societa il 24 gennaio 2012, ha attestato che il Contratto di
Cessione e conforme ai principi desumibili dal term sheet e che corrisponde alla prassi normalmente
seguita per le operazioni similari, ed ha confermato che il testo contrattuale concordato relativo alla
somministrazione di gas naturale tra Edison ed Edipower e nell’interesse della Societa e prevede
prestazioni secondo condizioni di mercato. Tale supplemento é allegato al presente Documento
Informativo sub Allegato 3.1.

Il Consiglio di Amministrazione della Societa tenutosi il 13 febbraio 2012, tenuto conto del parere
positivo espresso dal Presidio Alternativo Equivalente, ha deliberato all’unanimita, di autorizzare la
conclusione degli accordi definitivi riguardanti la cessione della partecipazione di Edipower e la
somministrazione di gas naturale con Edipower, conferendo all’Amministratore Delegato mandato
di finalizzare e concludere detti contratti e gli atti ad essi inerenti, strumentali e conseguenti o
collegati.

In conseguenza di cio, il 15 febbraio 2012, Edison ha accettato la proposta di acquisto della
partecipazione di Edipower formulata da Delmi.
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2.9  Se la rilevanza dell’Operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’articolo 5, comma 2, del
Regolamento Consob, di piit operazioni compiute nel corso dell’esercizio con una stessa
parte correlata, o con soggetti correlati sia a quest’ultima sia alla Societa, le informazioni
indicate nei precedenti punti devono essere fornite con riferimento a tutte le predette
operazioni

La fattispecie descritta non & applicabile in relazione all’Operazione.

gk kkk ok

DICHIARAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI
CONTABILI SOCIETARI

Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Edison, Massimiliano Masi,
attesta, ai sensi dell’articolo 154-bis comma 2, del TUF, che I’informativa contabile contenuta nel
presente Documento Informativo corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture
contabili.

dekesk ckoksk ckekek
22 febbraio 2012
(.,/‘
\Y) > e
e
Edison S.p.A.

L’ Amministratore Delegato

Bruno Lescoeur
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3.

3.1

Allegati

Parere del Presidio Alternative Equivalente (il Presidio) di Edison S.p.A., relativamente
all'operazione di cessione a Delmi S.p.A. della partecipazione del 50% in Edipower S.p.A., ¢
dell’accordo di successiva [fornitura da parte di Edison a Edipower, per un periodo di & anni,
della metd del fabbisogno annuale di gas della seconda.

Il parere viene formulato dal Presidio Alternativo Equivalente (in seguito “il Presidio™), ai sensi
della Procedura Parti Correlate, comprendente i soli amministratori signor Gregorio Gitti e signor
Giian Maria Gros-Pietro (presidente), entrato in attivith dopo che il Comitato Parti Comrelate, preso
atto della dichiarazione del signor Mario Cocchi che ha rammentato di essere amministratore di
AZA e Amministratore Delegato della Carlo Tassara, avendo al riguardo richiesto un parere
all’Avv. Paolo Nicoletti, ha all’'unanimith convenuto di aderire all’opinione da gquest'ultimo
espressa, che “sia nmessarfn, 0 quanto meno opportuno, che il Comitato Indipendenti applichi il
Presidic Allernative di cpi all’art. 10.2{i) della Procedura Edison, procedendo nell’esame
dell’Operazione Edipower con i restanti due amministratori indipendenti®.

Il parere ha per ogegetto Fl'interesse della Societd al compimente dell’operazione nonché la
convenienza & la correlterza sostanziale delle relative condiziom™, 1l Presidio rileva che allo stato si
& in presenza soltanto di un accordo preliminare, i cui termini sono riportati in un “Term-Sheet™
messo dalla Societd a dispesizione degli Advisor del Presidio stesso. Pertanto il parere concerne
soltanto cid che @ desumibile da tale accordo preliminare, restando ogni successiva determinazione
altuativa sottoposta a valutazioni cui | membri del Presidio intendono partecipare.

Il Presidic di atto che la formulazione del proprio parere & basata sulle analisi svolte
indipendentemente dai due Advisor all’uopo individuati, Goldman Sachs e Rothschild,

Il Presidio rammenta che i suddetti Advisor erano stati attivati in previsione di possibili accordi tra i
soci che avrebbero potuto comportare operazioni tra parti correlate coinvolgenti Edison; che
successivamente il Consiglio di Amministrazione aveva invitato gli amministratori indipendenti a
esaminare per conto del Consiglio la situazione finanziaria della Societd e a riferire Pesito
dell’esame e le indicazioni [derivanti: che per tale esame gli amministratori indipendenti si erano
avvalsi dei medesimi Advisor, preferiti per la pregressa conoscenza della situazione e per |'assenza
di conflitti di interesse, :

Il Presidic ritiene wtile rigordare che, a seguito di tale esame, era emerso che la situazione
finanziaria di Edison, anche a causa della necessiti di partecipare con Euro 550 milioni al
rifinanziamento di Edipower eniro il 31 dicembre 2011, avrebbe richiesto urgenti e rilevanti
interventi gid a partire dalle prime settimane del 2012, per predisporre | mezzi necessari a
fronteggiare le scadenze previste. Era emersa la difficolta di mantenere attuale livello di rating,
comunque insostenibile in simazione “stand alone™, essendo un notch concesso amualmente in
considerazione della sostanziale partecipazione di EDF al capitale della Societa. Era apparso chiaro
che nessuna delle azioni esercitabili sui flussi finanziarl ordinard (miglioramenti di efficienza,
compressione del working capital e dei capex, attivazione di tutte le fonti finanziarie ordinarie
disponibili) avrebbe potuto alleviare in modo sostanziale lo siress finanziario. Erano quindi apparse
necessarie operazioni stracrdinarie, che potevano ricondursi essenzialmente a due opzioni; a)
cessioni di asset di rilevante entitd; b) aumento di capitale con mezzi freschi, L' opzione a) risulta
difficilmente percorribile, Ipolché il momento congiunturale rende poco appetibili pli asset
energetic, in particolare quélli che necessitano successivi interventi di sviluppo, anche a fronte di
valori di cessione fortem sacrificati. Va infatti ricordato che nel corso del secondo semestre

MC@%

Parere del Presidio Alternativo Equivalente al Comitato Indipendenti di Edison S.p.A.
rilasciato in data 24 gennaio 2012 ed in data 13 febbraio 2012
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|
2011 le prospettive delle attivitd in campo energetico si sono rapidamente e fortemente deteriorate:
¢ diventato evidente 'amivo di una nuova, inattesa recessione destinata a ridurre ulteriormente i
volumi; Edison si apprestava a prevedere un 2012 in cui i due principali business della Societa,
produzione elettrica e vendita di gas, avrebbero presentato margini fortemente ridotti: le difficolta
del debito pubblico europeo hanno incrementato in maniera significativa il costo del capitale,
drasticamente riducendo {l valore attuale dei flussi di cassa futuri della Societd, Appariva quindi
difficilmente evitabile un aumento di capitale, che tuttavia sarebbe risultato anch’esso di non facile
collocamento, in ogni cdso a prezzi fortemente diluitivi per gli azionisti attuali. Tutte queste
considerazioni furono oggetto di rappresentazione al Consiglio di Amministrazione, che ne discusse
approfonditamente il 23 novembre 2011, il 2 dicembre 2011, il 21 dicembre 2011 & il 29 dicembre
2011 ascoltando, oltre agli Advisor Goldman Sachs ¢ Rothschild selezionati dagli amministratori
indipendenti, anche Credit Suisse, consulente incaricato dalla Socicta,

L'operazione oggetto dell’accordo preliminare modifica radicalmente, per Edison, la situazione
finanziaria descritta. La Societd cede un asset di rilevante entitd, a un compratore solvibile
disposto a un pagamento immediato, a quanto sembra desumibile dal term-sheet. Si realizza cosi
una condizione che sembrava insperabile non molto tempo addietro. La cessione del 50% di
Edipower, per un corrispeftivo di Euro 600 milioni, si accompagna al rimborso del finanziamento di
Euro 550 milioni e apporta, in modo rapido e gia fin d'ora programmabile, un beneficio finanziario
di Eura 1,150 milioni. Ne deriva un cambiamento radicale della situarione finanziaria, che consente
di programmare senza condizionamenti temporali le azioni future.

Pertanto & opinione del idio che I'operazione di cessione a Delmi del 50% di Edipower sia
senza dubbio nell’interesse della Societi, a condizione che i valori ai quali essa si svolge siano
congrui. i

]

Il giudizio sulla wngmilﬂ.lde] valori & stato richiesto ai due Advisor, Goldman Sachs e Rothschild,
noti per le qualith professionali e particolarmente esperti nel campo. Sulle loro valutazioni il
Presidio ha inteso basare il proprio parere, in merito alla convenineza dell’operazione.

Entrambi gli Advisor hanho applicato la tecnica valutativa ritenuta pill oggettiva e affidabile, il
DCF (Discounted Unlcv:rrd Cash Flow). Essa consente di incorporare nella valutazione i vantaggi
del controllo, consistenti|nella gestione diretta dei flussi finanziari, e quelli fiseali connessi
all’ammortamento del goddwill. Le valutazioni sono state costruite sui dati industriali forniti da
Edipower in ipotesi stand-alone, con profilo di power merchant. Entrambi gli Advisor hanno
provveduto a controllare| i valori risultanti dal DCF confrontandoli con i valori risultant
dall’applicazione di multipli desunti: i} dall’andamento delle societh comparables quotate; i) dalle

operazioni passate, aventi
robusti del DCF, il pri

r oggetto societd del settore. Ambeduwe i metodi di controllo sono meno
perch¢ non incorpora i vantaggi del controllo, il secondo perché

erraticamente influenzato da situazioni idiosincratiche, specifiche ad ogni singola operazione e non

trasferibili. In ogni caso, |

metodi di controllo non hanne contradderto le pid oggettive e puntuali

valutazioni desunte dal DCF, nonostante le assunzioni parzialmente diverse utilizzate dai due

Advisor per determinare
passate.

multipli relativi alle societd quotate e quelli relativi alle operazioni

Allegate a questo parere sono le lettere dei due Advisor, che sintetizzano i risultati delle loro analisi.

Da esse si ricava che il

valore di cessione del 50% di Edipower, desumibile dall'sccordo

preliminare (Euro 604 milioni secondo Goldman Sachs, Euro 616 secondo Rothschild, in funzione

di diverse stime della PFN

di Edipower al 31 dicembre 2011} si situa nella parte estrema superiore

della forchetta di valutazione (Rothschild), o addirittura al di sopra di essa (Goldman Sachs), per il

DICF; tale posizionamento

isulta rafforzato o, comungue, non contraddetto dai metodi di controllo.

e
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Pertanto & opinione del Presidio che I'operazione di cessione a Delmi del 50% di Edipower si
swalga a valori convenienti per la Socictd,

Per quanto attiene alla correttezza sostanziale delle condizioni relative alla cessione a Delmi del
30 di Edipower, il Presidic non ha rilevato allo stato elementi di non corretiezza,

Per quanto concerne il contratto di fornitura a Edipower del 50% del suo fabbisogno per sei anni, il
Presidio ritiene che sia nellinteresse della Societd, produttrice di gas ¢ destinataria di forniture
pluriennali derivanti da contratti take-or-pay, assicurarsi shocchi commerciali rilevanti € a medio
termine.

Per quanto attienc la convenienza di tale contratto, il Presidio rileva che la sua conclusione
assicurerebbe che la forfitura si svolga a prezzi di mercato, da rilevarsi opgettivamente con il
concorso delle parti e con opportuni rimedi in caso di mancato accordo sulle variazioni di preczo;
pertanto ritiene che anche jquesta parte dell’operazione presenti caratteristiche di congruita.

|

Infine, anche in questo caso il Presidio non ha ravvisato elementi di non correttezza nel term-sheet
messo a disposizione. :

Il Presidio intende ¢ si riserva di contribuire, come & suo compito ai sensi della procedura, alla
definitiva messa a punto) dei contratti di trasferimento della partecipazione in Edipower, e di
somministrazione di gas dlla stessa, le cui bozze definitive sono state recentemente fatte pervenire
ai suoi componenti; cid sepza pregiudizio del parere favorevole espresso.

Milano, 24 gennaio 2012

1l Presidio Alternativo Equivalente

Gian Maria Gros Pietro 5\_& C—-—-"-é]—/t\

Gregorio Gitti Gw@ ?/ﬁ\ -
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Parere del Presidio Alternativo Equivalente (il Presidio) di Edison S.p.A., relativamente
all’accordoe di fornitura da parte di Edison a Edipower, per un periodo di 6 anni, della meta
del fabbisogno annuale di gas della seconda, costituente parte integrante dell’accordo
complessivo annunciate dagli azionisti di Edison il 27 dicembre 2011,

[l presente parere viene emesso a completamento di quello gia rilasciato il 24 gennaio 2012, In
quella occasione il Presidio aveva niconosciuto che la cessione del 50% di Edipower:

[. &nell"interesse di Edison

2. s svolge a valorl convenienti per la societd

3. non presenta aspetti di non correttezza,

Sulla base dei documenti di cui si ¢ avuta successivamente conoscenza si ¢ constatato che il
contratto attuativo della vendita ¢ conforme a quanto si poteva desumere dal term-sheer e
corrisponde alla prassi normalmente seguita per operazioni similari, anche per quanto riguards le
garanzie,

Con nfenmento al contratto sessennale di somministrazione di gas il Presidio aveva rilevato che,
per quanto desumibile dai documenti allora noti, che non definivano ancora tutti gli aspetti attuativi:
1. il contratto é nell’interesse della societa
2. la previsione di prezzi di mercalo appare condivisibile
3. non erano rilevabili carenze di correttezza

Il Presidio aveva inoltre richiesto di essere coinvolio nelle negoziazioni necessarie per pervenire
alla definizione completa del contratto ricevendo adeguati flussi informativi, come previsto dalla
Procedura per le operazioni con parti correlate.

Al riguardo sono stati ricevuti flussi informativi da parte del maragemenr della Societd, il 20 e il 24
gennaio, il 3 ¢ il 9 febbraio. Il Presidio si & riunito il 6 ¢ il 10 febbraio, e in tali occasioni ha
analizzato il materiale nicevuto, rivolto domande al management, espresso orientamenti.

Nei giorni 11 e 12 febbraio 2012 il Presidio ha ricevuto dal management di Edison successive
bozze del contratto di somministrazione, attraverso le quali ha potuto seguire 'evolvere della
negoziazione tra fe parti. Nella riunione tenutasi alle ore 17 del 12 febbraio 2012 il Presidio ha
esaminato ultima bozza ricevuta (alle ore 12.40 del 12 febbraio stesso) ¢ ha rilevato che essa
sviluppa correttamente quanto enunciato nel ferm-sheet e risolve in modo soddisfacente i punt
determinanti ai fini della convenienza del contratto, ossia:
* la definizione della data di avvio del contratto di somministrazione
¢ il metodo da seguire per la definizione concordata del prezzo di fomitura, con possibilita di
revisione annuale
» il modo di utilizzo dell’Esperto in caso di mancato accordo sulla definizione del prezzo, ¢ la
previsione che il parere dell’Esperto sia vincolante per le parti
» la previsione di un prezzo, per il periodo transitorio sino alle ore 6.00 del 1 ottobre 2012, che
tiene conto in modo condivisibile delle caratteristiche della fornitura e delle condizioni del
mercato quali si possono presumere nel periodo stagionale in questione.
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1l Presidio ritiene che |'esperto debba disporre di requisiti di indipendenza, onorabiliti e conoscenza
del settore. A mero titolo esemplificativo, si menzionano CER, Nomisma Energia, RES come
eleggibili. Il Presidio raccomanda di ricorrere a ogni revisione di prezzo, anche in caso di accordo
tra le parti, alla procedura di cui all’Allegato 2, affinché 'Esperto possa verificare la conformita
dell’accordo intervenuto con quanto ivi stabilito.

Ritiene altresi che la designazione dell’esperto, faita di comune accordo, non possa essere
medificata se non di comune accondo.

Mel quadro sopra esposto il Presidio ritiene che il contratto di somministrazione sessennale di gas
naturale tra Edison e Edipower & nell'interesse della Societd, prevede prestazioni secondo
condizioni di mereate ed € correttamente stipulato.

Milano, 13 febbraio 2012

Il Presidio Alternative Equivalente

Gian Mana Gros-Pietro a'b(, ':2—— Q/t‘

Gregorio Gitti C r -:§ {o _f,q/{;{

o I

")
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3.2

Geldman Sachs Intemational
Piarretts M. Bossi 3, 20121

o All A
Tek +38 02 022 1000 Fax: +39 02 8022 2048

STRETTAMENTE RISERVATO

Spettabile

Edison S,p.A,

Foro Buonaparte 31
20121 = Milano

mm;&mmiwmmmmmiWﬁmhdei
Edisan 5.p.A. & membri effetthd dal comitafo per operazioni con parti correlate (if Comitata).

Milang, 20 gennals 2012

Parere sulla congruith del corrispeitivo per la cessione da parte di Edison della partecipazione
detenuta in Edipower nel contesto dell'operazione di riassetto azionario di Edisen 5.p.A.

Egregi Signor,

ci avete rapgresentato chi in data 28 dicembre 2011 & stato solfoscritto un terme-sheat (# Term-
Sheet) che iflustra le intege prefiminari raggiunte tra A2A Sp.A. (A24), Electricté de France S.A.
[:EﬂF_i._Dﬁrm Sph . Iren S.p.A. (Iren) & Edison S.p.A. [Edison o la Societs) In merito alla
riarganizzazione delfa azionario di Edison (il Rizssetfc) nel cul contesto & prevista, ia le altre
aperazioni, [a cesslone, dy parte delia Societd, della partecipazions deteriuta nel capitale sociale di
Edipowar 5.p.A. {Edipo pari al 50% del capitale di guest'uitima (' Operazione),

g;:agmn riassumiame glij elementi essenziall della struttura del Risssetto come provista dal Term-
el

1. EDF acquisterh da Delmi - societd controlata da AZA, che ne defiens i 51% dal capitale
sociale, & parecipala da Iren (15%), Dolomiti Energia S.p.A. (10%), Sel 5.p.A. (10%), Medicbanca
Banca di Credilo Finansario Sp.A. (6%}, Fondazions Cassa di Risparmio di Tering (5%) & Banca
an-alare di Milano s.c.a rl. {3%) - il 50% del capitale socigle di Transaipina di Energia 5.1 (TdE),
anreta di cui Delmi ed EDF detengono, rispettivamente, il 50% del capitale sodale e che, a sua volia,
defiene il §1,5% del capitgle con diritto di voto di Edison. Per effetto delacquisizione della quets
| capitale soclale di TdE, pertanto, EDF wverrd a deteners, in parle
rettearnente, '80,7 % del capitale di Edison.

2. GContestualmente alfacquisizione di cul sopra, Delmi doviebbe acquistars una pattacipazione
in Edipower part al 70% del sue capitale, per un corispettive complessivo pari alla somma iy del
prezze pagato da EDF per| Macquisto del 50% del capitale di TEE da Delmi e (i) Eure 100 milioni {il
Corrispettivo Complessivio Edipower), In particolare:

& Alpig Helding Lid. {Alpig) dovrebbe ceders a Delmi una pantecipazione parl 8l 20% di Edipowar
per un prezzo pari ad Egre 200 milion;
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B Edizon dovrebbe ere & Delmi azieni Edipower rappresentative del 50% del capitale di
guest'uftima {la nej par un corfspettivo pari alla differenza tra i Corspetiivo
Complossive Edi & Euro 200 milioni. Sulla scorta delle previsioni del Term-Sheet
ora descritte, ammontare del comispettivo per la Parecipazione dovrebbe sssere par a
Euro 604 mikani (il| Corrispetiive per Edison). Nel'sHetizare |a determinazione of tale
corispattva la etd ha assunto un prezzo pagato da EDF per l'acquisto del 50% del
capitale di Tde da Delmi par a Euro 704 milioni, determinate da ) una valorzzazione delle
azioni Edison detepute da TdE di Eurm 0,84 per azione come indicate nel Term-Shest
{corrspondents & Buro 1,333 miliardi per il 50% della partecipazione detenuta da TAE in
Edison} e i) dedotta la quota parte della posizione finanziada netta di TAE al momentos del
perezicnarmento del'Operazione, ipotizzats & Euro 630 miloni secondo comunicato
stampa congiunto A2A, Delmi, Edisen, EOF and Iren datats 29 dicembre 2011: e

® alfa data di perezionamente del'Operazione, Edipower dovrebbe ripagare | prestiti
erogati ella stazsa kia da Edison che da Delmi.

Ad esito di tali operazigni, il capitale sociale di Edipowsr sarebbe detenuto come segue:
B quanto al 70% da Dalmg:
B guanto al 20% da A2A; »

B qguanto 2l restants 10% da iren

3 Afa data
fomitura of gas da
par i prosaimi & anni, a

rfezionamento dell'Operazione sard sfipulato un contratio per la
a Edipowar per la copertura del 50% del fabbisogne & Edipower

di mercato da veriticare ogni dus anni {e quindi dopo I secondo
ed il quarto anno di fomilura), con il diritte per Edison, al fine & mantenere la formiura pEr
lintero periodo di & apmi, di offire l'adeguaments del prezro della fomitura a guella di
mercalo (il Contratto of Fornitura). Poiché al momento non & disponibile una bozza del
Confratto di Fornitura ed il Term-Shest non confiene una descrizions dettagliaia dei termin &
delle condizioni della fonitura, al fine di rendere il parere di cui alla prasante lettera, abbiamo
assunto che le michi relative allfandamento econemico finanziario di Edipower (le
Frevisionl} che sono gtate forite dalla Society 2 Goldman Sachs Intermnational — Fliale
lialiana (colletivamenta| con e societa collegate Goldman Sachs), & che includono anche
ipotesi circa | termini g le condizioni del Contratto di Fornitura, siano state predisposte
ragionevolmente dalla |Societd sulla base di accurate stime ed sssunzioni usualments
adotiate nalla prassi.

4, Il perfezicnamento delle operazioni di ol =i compone | FRigssetto (inciusa
MOperazions) sard subopdinato:

W allapprovazions da|pare dei competanti organi socletard di A2A, EDF, Delmi, Edison &
fren entro 11 31 g i 2012;

® aha conferma, da parte di Conscb-Commissions Mazionale par e Sociath e Ja Borsa
(Consaob), che il p per ciascuna azione Edison da offrire nel contesto delofferta
pubblica & acquisto|cbblgatoria che dovrh essere promossa da EDF ai sensi dellarficolo
106 dal D, Lgs. n. in conseguanza dellacquisto del controllo della Societ non sia
superiore ad Eura 0,84; nonché

B allapprovazione delle competent autodita anttnust,

5. | contratt] defini
inchiso il contratto di
Contratio di Compra

i che: davranna regolare le diverse cperazioni praviste dal Riassetio,
mpravendita defla Partecipazione che regolerd 'Operazione (i

), dovranno essere softoscriti entro § 15 febbrain 2012,
Abbiamo inteso che al momenio della predisposizions del presente parere, | Contratio di
Compravendita non & disponibila negpure in bozza. Pettanio, nel predisporre il nostre parere
abbiamo assunto che il |Contratto di Compravendita non comterrd termini @ condizioni che
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possano influire, s€ non in mode del tutto marginale, sulla valutazione della congruita del

6. Il perfezionementc del'Operazione, subordingtamente allavweramenio  dela
condizioni scspensive( di ¢ sopra, dovrd avvenire entro 30 giomi dalfavwweramento delle
slesse & comunque ngn offre 1 30 giugno 2012,

Secondo guants da Woi indicate, MOperazione & qualificabils come “opsrazions con parti
comelate” ai sensi del Aegolamento Consob n. 17221 del 12 marzo 2010 (come
sUCCassivamanis ato ed intagrato) recants disposizion] in materia di operazioni con
parti correlale (il Regofamenta), @ dalla comelala “Procedura per la disciplina delle
Operazioni eon Parti Comrelate” adottata da Edison nal dicembre 2010 (la Procedura). Inoire
I'Crperazione ha i raguisiti dimensionali per essere annoverata fra |e "operazioni di maggiors
rigvanza® ai fini del Hegolamento e della Procedura. Pertanto, i conformita a quanto
previsto dal'aricaln 11.2 della predetia Procedura, I'fer daliberativo che Edison dovra
adottare al fine di eveniualmente softoscrivere gli accosdi final relafivi allOperazione
prevede, per quante nguarda la fase deliberativa (riservata alle competenza collegiale del
consiglio di amministrazione di Edison), il preventivo mativato parere favorevole dal Vostro
Comitate in merto @finteresse della Socletd al compimento delfOperazione e alla
cofenionza & cormatiezza sostanziale dells condizioni della stessa,

Al sensi delfarticolo 10,10 della Procedura, & data facoltd al Comitato degli Amministratori
ndipendenti di Edison|di farsi essisters da consulenti Indipendenti di propria scelia. In tale
contesto, of avete rchiesle ss, a nostro parers, | Comrlspettive per Edison possa ritenersi
congruo sulla sceria delle metedalogia & dei princip! valutalvi di generale accettazione ed in

linea con ta prassi di mercato,

Si precisa che Goldman Sachs e le societh del gruppo cui appaniene svolgono ativita di
banca di investmento g consulenza linanziara, contrattaziona di strumenti azionari, gestione
del risparmip, hedging, finanziamento e altre atfivitd finanziarie e non per diversi soggett.
Mef'ordinaria amministrazione di tali atiivita, Goldman Sachs pofrebbe detenere posizioni,
anche allo scoperts, & potrebbe effeftuare operazionl aventi ad oggetio le azioni, obbligazioni
o altri strument] finanzipri df Edison o degli azionisti di riferimento di Edison, per conto proprio
o per comto di dienti) Goldman Sachs rceverd un compenso per Iincarico conferio e
potrebbe in future fornlre servizi ¢come banca di investimento a Edison & ricevers comperndsi
per tali sesvizi, Per gquanio concerne | reguisitl i indipendenza del consulents, Goldman
=achs non ha reso sefvizio a nessuno deqglf azionisli di nferimento di Edison (EDF, Delmi,
AZA, Iren, Carlo Tassdra, Transaplina di Energia) su dossier relativi ad Edison o ad alcung
dei suoi asset.  In padicolare segnaliame come nosti wllimi coinvolgimentl su Edison
l'assfstenza ai consiglien indipendenti di Edison nell'analisi della strutiurs di capitale e liquidith
finanziaria della Socigia nel dicembre 2011, nella validazione dele ipotesi sottostanti
lmpairment Test 2010|nel marzo 2011 e, prma di cid, abbiamo reso un servigio & advisory a
Montedison, al tempo della difesa di Montedson dall'OPA di talenergia nel 2001,

I presende parere, rilesclalo ai sensi del'ariicole 1010 della Procedura, & indirizzato
esclusivamente al Comitate degli Amministrator Indipendenti di Edison in relazione
allOperazione e ai finl della stessa, mentre non & stale radatte par conto dagl, & non
conferira diritii o rimedi agll, altrt membid del consiglio di amministrazione di Edison afo &
Qualskast tofare di azipni Edison, né ad aloun aliro soggetio, e non potrd in alcun modo
essere utilizzaio a find diversi

Fatii zalvi | casl in cui gib sia espressamenta richiesto da leggi o regolamenti pwwero oggetio
di specifica richiesta da parte di un'Autorita competents, il presente parers & riservato e Vol
non potrete utilizzarlo, divulgario, farvi riferimento o comunicare (in tutte o in parie) a terzi, ad
aleun fine, sanza la previa autorizzezione scritta di Goldman Sachs.
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Al fini dedl presente pimm abblamo analizzate la seguente decumentazicone predisposta da
Edipower & resa disponibile dalla Societa:

W infopack descrittivol di Edipower

piang industriale 2012-2018 di Edipower

nota descrittiva dei principali contrati PPA & Tolling

dati relativi ai costi fissi & varabili per impianto ed al costi central

ili ella produzione di certificati verdl & stima dal relativi dcavi

dettagho ammonament ai fini IRES e IRAP per impianto, sede centrale 8 avviamenio,
dettagho sui differimentl IRAP relativi ai maggior ammortamenti fiscali goduti in passato,
dettaglio su incentivi legati alla legae Tremonti Ter 2040

B stime dei costi di decommissioning e relativi sccantonamanti par implanta, valor dei beni
non gratultamente devolvibili degli implanti idroelettrici @ stime dal valor terminali degli
impiant termoelettrict

B dettaglio passivita assimilabili al debito finanziario, tra cul fondi ischi e debiti natll versa il

paErsonabe

B e princlpali grandezze deblo stato patimaniake di Edipower al 31 dicembre 2011

Inofire abbiamo analzzaio la segusnte documentazione resa dispondile dalla Societd:
At che illustra le iniese preliminary tra A2, EOF, Delmi, Iren @ Edison
emessi della societd sopra elencate relafivi al Riassefio ed

B | comumicali stamga
all'Operazione

B contribuzione di Edipower al plang industiale Edison 2012-2010 predisposio dalla Societh
(il Plane indusiriale)

In aggiunta a quanto elencato, uiterion informaziont sono state rese dispanibill tramite ncantri
& colloqui con il management della Societd, che ci ha confermato la ragionevolezza defls
previsioni che sono stale assunte per la nosirs anafsi. Goldman Sache il 4 gennaio 2012 ha
avulo accesso ad una Dala Foom predisposts da Edipewer nei propri uffici di Sasto San
Giovann (Milanc).

Ogni integrazione, modifion o successivo agglamamaents delle informazioni rese disponidl,
tra cul la documentazione di cui sopra, poirebbe renders | contenuti dal prasente parare
superati & non pil rilevanti, A fini della predisposizions del presente parera abbiamo sssunts
la, @ falto affidamento suWlla, cometlezza, veridicltd e completerza della documentazione e
defle informazioni fomieci, senza sottoperle a verffica. Nan abblame lomito, oftenulo o
asaminato, par Vostro donto, aleun parers spacialistico quali, a titolo esemplificativo ma non
esaushvo, parerl lagali, contabill, attuariali, ambientah, informatici o fiscall e, di consaguanza,
i presente parera noh hiene in considerazions |a possili implicaziont di tali tipl df parers.
Incitre, nel redigare |[# presents parere, abbiamo fatto  riferimanto al Term-Sheat
esclusivamente per quanto atiens ai terminl e alle condizioni dellOperazione come b
disciplinate, ma non abiiamo compiute alcuna verifica, & non asprimiame alcun giudizio, sulla
complelezza e comettezya defle informazioni e dei dati contenut in tale documento,

A firi della predisposizigne del presents parere, abbiamo assunto che-
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N [Operazione sarJ posta in essere in sostanziale conformita con, e nel rispetio dai,
termini, condizioni e della tempistica previst nel Term-Sheat:

B i Corspettive Edison sara comisposto integralmente alla data di perfezionamento
dellCperazione, e che non saranno previsth meccanismi di aggiustamanto dello stesso a
date successive;

W nella determinazione del Comispettive per Edison, 1 valore dells posizione finanziaria
nefta di TAE sia |stato stimato sulla base di assunzioni accurate e quindi fo stesao
Comispetiivo per Edison non sasa soggetto a varlazioni rispetto & quanto indicato nelia
prasente lethara;

B le previsiond relstive alfandamento economico finanziario di Edipower che sono state
rese disponibili dalls Societa a Goldman Sachs siano state predispose ragionevolments
sulla bass di accunate stime ed assunzicni usualmente adottate nalla prassi;

B il guadro normative & regolamantars in cui opera Edipowar non cambi;

B ['Operazione sard valutata dai consiglien indipendenti facenti parte del Comitato nella oo
piena autonomia df giudizio.

Il prasente parare esprima alouna valutazione in merto allinterosss dalla Societh al
compimento dellOperazione e alla convenienza e comellezza sostanziale dells condiziond
della slessa o pill in geprerale del Riassetto. Inoltre, il presents parers non espame akoung
considerazione () sul|merto del'Operazione & del Riassatio rspeitc ad alive operazioni
reafizzabill o strategig attuabili da pare di Edison in relazione ad Edipowar [Il} sulla
correttezza o congruith della sflocazions Corispettive Complessive Edipower tra Edison ed
Alpig prevista dal Tem-Sheet, i presants parene sl basa necessanamente sulle condizioni
sconomiche, monetaria, dl mercato e sulls altre condizioni esistenti alla data di rilascio dello
stesso, nonché sulle informazioni che o sono state fomite alla medesima data. Gl aventi
varificatisi successivamente a tale data potrebbers incidere sui presupposti @ sul confanuto

sulle assunzioni utiizzate nella predisposizions dello slesso, Incltre, |
previsiond economico-finanziaie di Edison relative alla Societh: stessa od & Edipowar

potrebbero essere influgnzate da cambiament nel settors dj operativith dala stessa efo dalie
legol & della regalamantazions applicabill a tale seflors; futtavia, non assumiamo alcun
obbEgs di aggiornare, modificanrs o confermare i presanta parare,

Per consentire a Voi ed alla Societa di adempiere compiutaments agli obblighi di informativa
dettali dal Regolamento & dalla Procedura, riporiamo di saguito una breve sintesi dala
principali analisi e vahtazioni finanziade che abbiamo dtenuio opportune effetizare in
refazione alla predispgsizione del presente parere. Tale sintesi non costiluisce una
descriziong completa delle analisi e valutazion: pitl approfondite che sono state effetiuate
Getro incarico. La predisposizione del presente parare mmplica, infati,
un processa valutative domplesso che si fonda su vari slement], tra i quali | metodi di analisi e
di valutazione pi appropriati & comunemente in uso nefla prassi professionale ed adatiati glls
carattenstiche peculiar| del'attivith svolta da Edison e da Edipower.  Considarare
singolarments 1 criteri di valutazions di seguito sinteticamente ilustrati, ovvero i risultati deile
analisi effetiuate, senza|considerari come parte mprascindibie di un processo di valutazione
unitario, potrebbe determinare un esame incompleto o fuorviante defle analizi sottostant] al
presents parsre,

Nella predisposizione dal parere, abbiamo teruto conto di tutte le analisi & valutazioni svolte e
non abbiamo aitribuito aleun particolars rilieve ad akuno dai fattori, dele analisi e delle
valutazionl che sono | considerati & tal fini; piuttosto, siamo giunt a farmulare || presemnta
parere sulla base della| nostra esperianza e del nostra piudizio professionale, dopa aver
valutato | risultati di tutte fe analisi e valutazioni condotte,
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Metodelogis Valutative Considerate

Nello svolgimento delle vehsazioni ai fini el presenta parare, abbiamo adoperato
metodologie e principl valutalivi di generale accettazions & in Inea can la prassi di mergata,
opporunamente elaborati onde adatiarli alle specifiche caratteristiche e afle peculiarta
delf Operazione in esame, tenuto anche conto dei limitl e delle criticit incontrate, I presents
parere s esprime, tiitavia, softanto sulla congruita, dal punto of vista finanzano, del
Corrispetiive per Edisgn per la cessione della Fartacipazione, & non valuta alcun altro aspetto
o implcazione derivants dall'Operazione o del Riassatto.

Mella predisposizione [del Parere, abbiame attribuite prevalenza allanalisi def flussi df cassa
scontali, o Discowrtay Cash Flow (DCF), la quale & stata sottoposta ai confronto, ai fini di
contrallo, con Fanalisi dei multiph di mencato di societa comparabill @ con l'analisi del multinli
Impiicili in precedanti aperazicni di similare natura. Inoltre, siemo giunti a formulare il presente
pasers sulla base dellg nostra consolidata esperienza professionale, avends vakitato | resuftati
o tutte le analisi & valulazioni condothe.

Al fine di condurre i analisi e valtazioni, sbblams considesato l'andamento del setons
industriale, del businegs in generale, le condizioni economiche di marcato e fhanzlades e altri
elementl, maolli dei quali non possono essere Influenzall da Edipowar.  Inoltre, nessuna
impresa, azienda o operazione willzzate a finl comparativi nelle nostre analisi & valutaziond
risulta esatlamente comparahile ad Edipower 0 allOperazione, Piuticsto, be analisi e le
vahdazioni comportane considerazioni e giudizi complessi rguardantl e caratieristiche
finanziare ed operatiye che possono influire sui valori dells imprese, aziende o delle
operazion analizzate. Le stime contenite nelle analisi e ghi intervalll di valutazione dervanti
ca ogni analisi non sono necessaramenta indicativi dei valor reall o consentono di preveders
rsultatl o valori futuri. lnoktre, le analisi e le valutazions relative al valore delle imprese, delle
azisnde o dei titali non i i i
ai quali le imprese, le aglends o i tholl possons effetfivaments ssaers caduti. Di congaguenza,
le stime utiizzate ed | rsultati oteruti dale analis) condotle sono necessaniamente
caratterizzate da elemant] di meeezzs,

Zalvo ove diversame
fondang su dati di ma

@ precisato, | valor di seguito indlcati, nella misura n cui essi gl
Ato, si basano su dali necessadamente precedent] al 20 QEnnak

ted Cash Flow (DCF) & stato utiizzato come metedologa prncipale, in
e flessibilith @ capacith di cogliere e valutare la generazions di cassa,
la redditivita, ka crescita led il profilo i rischio specifici di Edipower, la cui realta andra incontro
2 notevcli camblamenti in seguio allOperazions e nel corso dellerizzonte dal Piano
Industriaie.

La stima del flussi di
impiants considerato all

2584 & awenula sulla base daelle indicazioni resvute su ciasoun
ntema del Fiano industriale e degli al document analizzati,

Mel'analisi effetiuata | f
Indusirisgie sonc stati s

551 ol cassa pro-tasse previsti per ciascun impianto de! Plane
ali ad un tasso (WACC) che riflette || costo del capitale &
Edipawer, ossia il tassq di rendimento minima che l'azienda dovrebbe essers in grado di
offrire ai propri finanziatori, sla azionisti che craditor| finanziari. In particolars, tale taszo @
stato stimata come la mbdia pondarata trs il costo dal debilo al netto delle imposte e i costo
dellaquity, # cui peso refativo & rappresentato rispettivamente dalla quata del debito netlo &
deflaquity sul totale dglle fonti di fmanziamento i Edipower nel lungo termine {505
clascuna). Inoltre date [le different carafteristiche economiche tra impiand termoelstinicl e
idroslattrics, che a loro volta si riflettona in redsditivita e profili di rischio diversi, s & disinto tra
un tasso di sconto per gl impiantl termosletirici e uno per gli implanti idroeletirici, la ey
ditferenza dipende dal diverss insieme di socletd comparabili utilizzate per if caloola ded Costo
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dellequity per gli implanti termoslettrici ed idrosletinici di Edipower.  Quesio approceio ha
comunque portato ad una stima molto simile del WACC, pari a circa | 7.0, per ke dug
tipalogie i impianti.

I valore attuale del fllssi d cassa, inclushvi dal valore oftenille o dei costi di smaltimants al
teming della vita uiilg di clascun impianto rappresenta I'Entarprise Value dellimpianto, La
somma degli Enterprize Value di ciascun implanto e del valore attuale del costi cantrall. akre
che delle tasse pagale a livello consolidato, rapprasenta FEntersvise Valus di Edipower.

L'Eguiy Value di Edippwer & stato quindi ottenuto soltraendo all Entarprise Value la posizione
finanziana netta stimaia al 31 dicembre 2011 & la poste cortabili affini, quall fordi rischi e
debiti netti versa | dipendenti,

I risultati di tale analiss hanna rlevato un intervalic delf Eguity Value di Edipowear compraso
tra Euro 812 milioni ed Euro 1,060 milioni, corspondente ad un valore dalia Partecipazions
compresc tra Euro 406 milioni @ Euro 530 milioni. L'ntervalle & stato oftensto facendn variare
it tasso di sconto relafive ad implanti termoeletirici & idroaletinici rigpetto al valore centrale
identificato come i pill|appropriato a rappresentare il ischio di clasun impianto.

M H. COIMEaFD i

Abbiamo inoltre, coms metodologia di controlle, esaminate & valutato alcune delle societa
quotate operanti nel gettore delle wiilities che, per quanto a nostra coroscanza, risullano
maggiormente paragonatili ad Edipower. Al fine di identificars Finsieme delle societs fall¥]
adatte alla comparazione con Edipower abblamo esaminato & ponderate le informazioni
operative e finanziare pubbliche relative a wilities ewopes ed abbiamo comparato tali
inferazioni con le infarmazioni cordspondenti relative ad Edipower.

In particolare, abblamdg paragonato Edipower afie seguenti soclela operant] nel setiore dalle
ulifitias @ della generarions del'energia a livello itallano ed auropen: Enef, AZA, Iren, Hera,
Gas de France, AWE,| Centrica, E.ON, Scottish Southemn Energy, come wliliies generalisio
mentre Enel Green Power, Fortum e Verbund coma utilities spedafizzate nellg produzione di
energla da fomt finnovabili (in particelar mods idraaletirica),

Sebbene nessung dells
soclota analizzate, quo

society selazionate sia perfettamenta comparabile con Edipower, iz
ate in borsa, svolgono, almeno parzialmente, Fattivita di QeMaEraziong
dell'energia gletirica tecnologie simian & quelle adoperate da Edipower. All stessg
mody, le suddette sacletiy presentano significative diferenze i termini di mercati di
riferirrento, di prospettive di crescita @ dl dirmensione delPaitivitd rispettc ad Edipower,

Bufla base dells sbme aegli analisti finanziard & di gltre infermazion pubbliche abblamo
analizzato, tra laltro, | I'Entenprise Vaive o ogni societd selezionats, guale mltiplo
dellEBITDA (uile prima di imposte, interessi, ammonamenti e svalutazioni), per lesemizio
compress fra @ 1 gennaio ed il 31 dicembre 2013, in quarnts piu rappresantative dall’slettiva
redditivita di Edipowar nel mediolungo periods. In particolars, | multipli risultant dai dus
sottoinsiemmi di societd comparabill {utilities generaliste e rirnavabill) sono stati applicati a!
redditc prodotto dalle dverse tipologle di impiantl di Edipower a seconda della tecnologla
produttiva (termoslettrics o idroslstirica),

Wa considerate che i multipl di sociata comparabili sono basali sui prezzi i mercato dei
rispettivi titali azionari, elcome tal non includone aloun prermio per il controlio.

I risultali di tal valula,r;ioni hanno indicate un intervallo dell'Equity Value di Edipower
2

comprese e Euro 427 millonl ed Euro 824 milion, corispondente ad un valose dells
Partecipazions comprasp tra Euro 214 millioni ed Euro 412 milioni.
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Come ulteriora o
linanziari pubbfici relativi a scciety selezionate in quanta coinvolis in cporazioni di fusione e
acquisizione nel ssitore delle wilites e della genarazione di sletiicits a fvello Raliana ed

europeo @ le rispetive

pariicolar modo, sulls

I Erterprise Value imp
quake mulliple dell'ESY

ogia of controllo, abbiamo inore esaminato ed analizzato | datl

informazioni finanziarie, da paragonare a quelle di Edipower. In
bese dele informazioni pubbliche disponibili ebbiamo analizzato
sito nel prezzo pagato come comispettivo nelle transazioni selezionate,
TDA generato nellanno precedente alla transazione. Questi multipl

sona statl applicati allEBITDA 2011 atteso di Edipower da Piang Industriale.

Qcoore ncordane ©
negoziazione tra le
dal tasmini e condiz

il prezzo concordato nelle transazionl esaminate & stato oggetto di
& risulta quindi indissolubilmente connesse & influznzato dallinsems
I'& degli accordi contrattuall inlervenuti tra le parti; pertanto, | risultat

dell'applicazione dela metodologia dei multipli &f transazione ne risuftano influenza. Inoltre,
tale metodologia valuetive rsulta condizionata da elementt di discontinuita temporala |egati
alfandamento dal mercato del’M&A e da una profonda eterogenesita delle situszioni
analizzate. Va inolirs considerato come, In lines generale, | mullipli di transazionl comparakili

includano un premio

I risubati di fali va
compreso fra Eure
Partacipazione compr

Principali criticita dalls

r il conirolle delle societd oggetto della transazione.
ianl hanno indicato un intervallo del’ Equity Valve di Edipowsr

milioni ed Eurg 1.324 milioni, cormsponderte ad un valore dela
50 tra Eurg 320 miioni ed Euro 662 milion,

valaziane

La valutazione i Edipower & caratterizzata da diverse criticity, tra cui evidenzZlamo le

seguenti:

B |z previsioni econoy

mice-linanziarie contenute nel Piano Industriale sono carafedzzales da

una significativa i
venir mens del co

B e previsioni econo
legate ad uno sce
delle varnabili op

® il guadro regolama

ntinuita rispetto ai risultali economico-finanzian storici, a segquity del
i di compravendita di energia con i soci precedenti 1 Riassattc & di

un significative mutamento del profile i ricavi & costi di
il hutro Aispetto & quelli storicl:

Ico-finanziarie contenute nel Piane Industriale sono indissolubiiments
io macroeconomico di riferimento per quanto concerme fevoluzions
ive chiave che caratterizzano Fattivita di Edipawer:

tare & normativo di settore & in conlinua evoluzione sla dal punto &

vista operativo che|fiscale, ed eventuall cambiament Tulurl pofrabbaro avers un impatto
significative sul Fiano Industriale e conseguentemante sl valore di Edipower

Conclusioni

Sulia base di quanto precede, siamo giunti alla conclusicne che il Corrlapettive per Edison

pari ad Eure 804 milion

i sia da ritenersi congruo dal punto di vista finanziaric sulla scorta delle

matodalogie @ princip velutativi di generale accettazions ed in linea con la prassi o mercato,

Digtinti Salufi.

Goldman Sachs International

Plagies §

%
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3.3

Parere di Rothschild S.p.A. sulla congruita del corrispettivo per la cessione da parte di
Edison S.p.A. della partecipazione detenuta in Edipower S.p.A.

AllLC

Strettamenie riservato e confidenziale

Bl ROTHSCHILD

Alla cortese attenzione dei
Membri Indipendenti del Consiglio di Amministrazione

Edison S.p.A,
Foro Buonaparie, 31
20121 Milano

Milana, 20 gonnale 201%

Egregi Membri Indipendentd del Consighio di Amministrazione,

Parere di congruitd in relazrione all’operazione di cessione da parte di Edison
5.p.A. di una gquota azionaria pari al 30% del capitale sociale di Edipower 5.p.A.
a Delmi 5.p.A.

Ci & stato rappresentato che in data 26 dicembre 2011, AZA SpA. (CAZAY),
Electricité de France 5.4, (“EdF?), Delmi SpA. (“Dedmi” o ["“Acquirente™) e
Edison S.p.A. (“Edison™) hanno raggiunto un'sccordo preliminare in relazions al
riassefto socictario di Edison e Edipower SpA. (“Edipower” o la “Societa™)
formalizzato attraverso la sottoscrizione di un ferm sheed prelimmare non vinceolante
(il "Term Sheet™) che prevede 'esecuzione contestuale delle seguenti operazioni
{complessivaments 1" Operazione™):

EdF acquistera da Delmi il 50% del capitale sociale di Transalpina di Energia
Sl ("TAE™), ad un prezzo implicito per azione Edison pari ad Euro 0.84;

. [elmi acquisterd una quota pari al 70%% del capitale sociale di Edipower,

detenuto da Edison e Alpig S.A. (“Alpiq™) per una quota rispettivamente pari
al 50% e 20%, ad un prezzo complessivo pari alla somma del {a) prezzo
pagate da E4F per il 50% del capitale sociale di TdE e (b) Euro 104 milioni.
In paﬂin:p]a.m, Delmi mqui.'zteri il 20% del capitalc sociale di Edipower
detenuto da Alpig ad un prezzo pari ad Euro 200 milioni;

Edipower rimborserd Edison ed Alpiq della quota parte del prestito soci dalle
medesime erogato, mentre il restante debito rimarrd in capo alla Societa;

iv. Edison ed Edipower firmeranno un accords & lungo termine per la fornitura di

gas, a condizioni di mercato, per la copertura del 50% del fabbisogno di

ﬁép_,

2
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Edipower per 1 prossimi & anni, 1 cul termini economici dovranno essere
verificati ogni due anni (1.e. secondo e quarto anno). Tale contratto dovrd
inaltre preveders una clausola di Fighi-fo-maick in favore di Edison, volia a
consenfire il manfenmento della fomitura di gas per 'imtera durata
dell’accordo.

[l Term Sheet dovrd essere approvato degli organi societan di AZA, EdF, Delmi ed
Edison {collettivamente, le “Parti™) entro il 31 gennaio 2012 e sard efficace
dall*ultima delle approvazion.

I contratti definitivi relativi all"Operazione dovranno essere soffoscritti entro il 13
febbraio 2012 ed i patti parasociali in essere wra gli azionisti werranno sterilizzati
ovvero prolungati sino a tale data,

Il closing dell'Operazione ¢ subordinato alla conferma, da parle di Consob, che il
prezzo dellofferta pubblica &1 acquisto obbligatoria, conseguenie all’acquisizione del
controllo di Edison da parte di EJF, non sia superiore ad Euro (.84 per azione, nonche
all’approvazions da parte delle competentl antorita Antitrust.

Il closing dell’Operazione dovrid avvenire entro 30 giomi dalla realizzazione delle
condizioni sopra descritte e in ogni caso non oltre il 30 glugno 2012,

Sulla base deil principt comtenuli nel Term Sheet e le informazioni fornite dal
management di Edison (“Management™) ad Edipower, di seguito =i riporta la stima
dei principali termini economici dell Operazione:

i. Il prezzo implicito al quale EAF acquisterd il 0% del capitale sociale di TdE
& stimato pari & Euro 716 milioni;

ii. Il prezzo mmplicito al quale Delmi acquisters il 709 del capitale sociale &
Edipower & complessivamente stimato pari a Euro 816 milioni;

iii. Il prezzo implicite al quale Delmi acquisterd il 50% del capitale sociale di
Edipower detenuto da Edison (la “Parteciparione Edipower™) ¢ stimato pari
a Euro 616 milioni (il “Corrispettivo Implicito™ ).

Sulla base delle informazioni fornite a Raothschild, "Operazione, cosl come
prospettata nel Term Sheet, avute riguardo alla partecipazione rilevanie indirettamente
detenuta da Delmi in Edison, & qualificabile come “operazione con parte correlata™ ai
sensi del Regolamento n, 17221, recante disposizioni in materia di operazioni con
parti correlate, adottato da Consob e dalla correlativa “Procedura per le Operazioni
con Parti Correlate”™ adottata da Edison. Me consegue che I'iter deliberativo che
Edison deve adottare al fine di eventuzlmente sottoscrivere gli accordi finali relativi

2
/e
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all'Operazione & quello previste dalle predetie procedure per le operazioni di
magoiore rilevanza che, per quanio riguarda la fase deliberativa (riscrvata alla
competenza collegiale del Consiglio di Amministrazione di Edison), prevede il
preventivo motivato parere favorevole dei membri indipendenti del Consiglio di
Amministrazione di Edison, i quali devono esprimersi in merito all*interesse di Edison
all’esecuzione della cessione della Partecipazione Edipower e alla convenienza ¢
correttezza sostanziale delle condizioni della stessa.

Nell'ambito dei compiti che le procedure sopra esposte attribuiscono ai membri
indipendenti del Consiglio di Amministrazione di Edison ¢, in particolars, con
riferimento alle analisi wtili alla formulazione dell'anzidetto motivate parere, gh
indipendenti hanno la facoltd di farsi assistere da uno o pid esperti indipendenti a

propria soelta.

In relazione a quanto sopra esposto, & stato rmichiesto a Rothschild 5.p.A.
(“Rothschild™) dagli amministratori indipendenti del Consiglio di Amministrazione di
Edison, Do, Cecchi, Dott. Gitti e Dot Gros-Pietro (gli “Amministratori
Indipendenti™), di esprimere un parere (il “Parere™) in merito alla congruiti per
Edison, dal punto di vista finanziario, del Corrispettivo Implicito in relazione alla
Pariecipazione Edipower,

Detto incarico & stafp formalizzato con Rothschild con lettera dincarico datata 17
genmain 2002, che siintende gui esprssarmanie ed indegralmenie dchiamala @i o
della disciplina dei termini e delle condizioni che regolanc il rapporto in forza del
quale & stado reso il presente Parere. Resta inteso che la forma e la sostanza del Parere
dipendono dal giedizio esclusivo di Eothschild, la quale lo ha gqualificate nel modo
ritenufc pid appropriato.

Coerentemente con I'ingarico affidato o Roethschild, le analisi comtenute nel presente
documento prescindono dalle implicazioni derivanti dall’efTettiva mplementaziones
dell"Operazione nel suo complesso che potrebbero avere mmpatti rilevanti con
riferimento al Comispetiivo Implicito,

Al fimi della predisposizione del presente Parere, Rothschild ba assunto che (i) la
pessione della Partecipazions Edipower sarg posta in essere in conformitd con i
termini ¢ le condizioni contenute nel Term Sheet e che (i) la cessione della
Partecipazione Edipower sard valutata dagli Amministratori Indipendenti nella loro
piena antonomia di giudizio.

AN
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Fonti utilizzate

Mello svolgimento delle analisi propedeutiche alla formulazione del presente Parere,
Rothschild si & basata sulle informazioni ricevute da Edison o pubblicamente
disponilili nonché su dati ed informazioni acquisiti nel corso dei collogui con il
Management, che includono, tra ["altro, gquanto segue (complessivamente, le
“Informazioni”):

iii.

vii.

viii.

X

Il Term Sheei, contenente | principi e le condizieni economiche
dell’Operazione;

Il modello finanziario contenente le stime economico-finanziarie previsionali
di Edipower per il periodo 20012 - 2019 {le “Prolezioni 2012 - 2019) basate
su projegioni che assumono I"operativitd di Edipower in modalita “merchant™
e che i fondano su uno scenario di mercato del gas ¢ dell’energia eletirica che
rifletie |a stima di mercato pil aggiornata disponibile del Management;
Collogui intercorsi con il Management, nel periodo compreso tra il 3 gennaio
2012 e il 13 gennaio 2012, nel corso dei quali sono state condivise le
Prodezioni 2002 - 20019, Nel corso di tali incontri, sono state inoltre formite dal
Management le linee guida per stimare "evoluzione economico-finanziaria di
Edipower oltre I"orizzonte di piano sino al termine della vita wtile degli
impianti (ke “Estrapolazioni 2020 - 20387 ¢ insieme alle Proiezioni 2012 -
2019, il “Busines Plan™), Inolire, & sottalinea che nel corso di tali incontri, il
Management ha aliresi confermato la ragionevolezza delle ipotesi sottostanti
il Business Plan;

. La posizione finanziaria netla risultante da pre-consuntivo di Edipower al 31

dicembre 2011;

La posizions finanzania netta risuliente da consuntive di TAE al 31 dicembre
2011;

Dettagli sm debiti verso dipendenti risultanti da consuntive di Edipower al 31
ottobre 201 1;

1l capitale circolante operativo netto risultante da pre-consuntivo di Edipower
al 31 dicembre 2011 & da budget al 31 dicembre 2012;

Con riferimento agli impianti termoeletirici di Edipower, le ultime stime
disponibili relative ai costi di smantellamento, ai costi correlati alle procedurs
di mobilita del personale & I"indicazione delle relative tempistiche;

Con riferimento agli impianti idroelettrici di Edipower, 1 valori di perizia
relativi ai “beni non gratuitamente devolvibili™ realizzabili dalla Societa alla
scadenza del periodo concessorio;

I dati finanzian e i termini economici, pubblicamente disponibili, relativi alle
transaxioni aventi ad oppetto socictd comparabili ad Edipower;
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xi. Sono state inoltre utlizzate ke informazioni pubbliche relative ad Edison ed
Ediporarer, banche deti specialistiche {Bloomberg, Factsef) ¢ analisi
finanziarie - pubblicaments disponibili - predisposte da SIM e banche
d’investimento.

Rothschild ha assunto che le Informacioni fomite dal Management nonche e le
informazioni pubblicamente disponibili, siano accurste, veritiere e completa & - in
linea con |'incarico rcevuto - non S & impegnata in alcun modo a procedere alla
verifica dell’sttendibilith &i tali informazioni, né & verificare la validitd dei rapporti
giuridici sotesi all*attivith svolta da Edipower @ in base ai quali sono state elaborate le
informaxioni storiche e prospettiche acquisite,

Chni stima ¢ projezione di caratiers economico, finanziario e patrimoniale wilizzata
da Rothschild ai fini della redazione del Parere & stata predisposta efo comungue
fornita dal Management ovvero acquisita da informazioni disponibili al pubblico,
ovvero ricavata nell’ambito dei collogqui intercorsi con il Management, Rothschild non
pssume alouna responsabilitd in relazione a il stime e projezioni, né in relasione alle
fonti di provenienza delle medesime. Riguardo all’insieme delle informazioni
finanziarie, econemiche e patrimeniali fornile dal Management, inoltre, Rothschild ha
assunto che siano stale elaborate secondo eriter & ragionevolerza e che riflettano le
miglior stime ¢ giudizi individuabili da Edison. In particolare, Rothschild ha fatto
affidamento sul fatto che non & stato omesso 1l rferimento ad aloun dale, evenio o
situazione che posse, anche solo potenzialmente, influenzare in modo significativo i
dati e le informazioni fornite a Rothschild.

Metodologie di valutazione adottate

Eothschild, nell’eloborare il presente Parers, ha proceduto all*applicazione di diverse
metodologie di stima normalments utilizzate nells mighore prassi valwativa ilaliana ¢
internazionale, & che prendono in considerazione "analisi dei fondamentali di
Edipower riflessi nel Business Plan e delle ulterion Informazioni fornite dal
Management, utilizzando come metodologia principale di valutazione 1 flussi di cassa
operativi scontati { Discounted Unlevered Cash Flow o "DCF™) e, come metodologie
di controllo, | multipli correnti di mercato relativi a societd comparabili ad Edipower e
i multipli di recenti transazioni comparabili.

Metodalogia del Discounted Unlevered Cash Flow
Con riferimento alla metodologia principale di valutazione del DCF, Rothschild ha

esegnito un’analisi per il caleolo del valore attuale dei flussi di cassa operativi che la
Societd potrebbe generare nel corso degli esercizi compresi tra il 2012 e il 2038,
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utilizzando come documenti di riferimento le Proiczioni 2012 - 2009 e e
Estrapolazioni 2020 - 2038, In particolare, Iestrapolazione dei flussi di cassa sopra
descritta ¢ stata effettuata principalmente al fine di condurre le proiezioni economico-
finanziarie sino al termine della vita utile di ciascun impianto, alla scadenza della
quale & stato stimato il valore terminale dello stesso (“Terminal Value™) attraverso i

seguenti criteri:

i. Per gli impianti termoelettrici, il Terminal Value & stato stimato pari alla
somma algebrica dei costi di smantellamento, inclusivi dei costi legati alla
gestione dello stesso, € dei costi correlati alle procedure di mobilith del
personale, dei ricavi derivanti dalla vendita del rottame e della liquidazione
del capitale circolante operativo netto;

ii. Per gli impianti idroelettrici, il Terminal Yalue & stato stimato pari al valore di
miercate associato alla vendita ded “beni non grotuitaments devalvibili™ e alla
liquidazione del capitale circolante operativo netto.

I flussi di cassa operativi del Business Plan sono stati attualizzati utilizzando
appropriati tassi di sconto basati sull’analisi del costo medio ponderato del capitale
delle societd comparzbili selezionate.

L'applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di
valutarione per la Partecipazione Edipower compreso tra Euro 497 milioni ed Euro
624 milioni,

Metodologio dei multipli correnti df mercato

Mell"ambite delle metodologie di controlls, Rothechild ha inoltre examinato alcune
societd quotate operanti nel setiore della generazione di energia eletirica che, a
givdizio di Rothschild, risultano maggiormente comparabili alla Societd. In
particolare, Rathschild ha paragonato Edipower alle seguenti societi:

i. Con riferimento alle amivith i generazione di energia da implanti
termoeletirici, sono state considerate le seguenti societd caratlerizzate da
esposizione  all'attivith i generazione di energia elefirica da  font
convenzionali: A2A, Centrica, EdF, Edison, Enel, E.ON, GDOF, lberdrola, Iren
e RWE;

. Con nferimento alle attieith & generazione di energia da  implanti
idroelettrici, sono state considerate le seguenti socicta caratterizzate da
esposizione all"attivitd di generazione di energia elettrica da fonti rinnovabdli:
EdP, Enel Green Power, Fortum & Verbund.

v
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Segnaliamo tuttavia che le suddeffc =ocietd presentano significative differenze in
termini di: '

i. Maggiore livello di integrazione verticale, essendo presenti, infer alia, nelle
attivitd di trasmissione / disfribuzione [ vendita di elettricitd,

ii. Maggiore diversificazione geografica;

iii. Differenze nel portafoglio impianti, tra coi: diversa vita residua, fuel s
diversa tecnologia e profilo di dispacciamento.

Inoltre, & opportuno sottolinears che la metodologia dei multpli cormenti di mercato
non consente di incorporars nella valutazione eventuali premi per il controlle & che, in
aggiunta, la sua applicazione non permette di valorizzare adeguatamente determinate
specificitd dell"azienda oggetto di analisi quali, ad esempio, poste fiscali di natura non
ricorrente ed il differente profilo di crescita e redditivitd rispetio alle socictd
comparabili nel medio termine.

Sulla base delle stime degli analisti finanziari ¢ di altre informazioni pubbliche,
Rothschild ha analizzato, tra I"altro, MEnterprise Value di ogni societd selezionata,
quale multiple del margine operativo lordo (EBITDA), per gli esercizi al 31 dicembre
20011, 2012 & 20013 ed ha applicato tale multiplo al"ERITDA al 31 dicembre 2011,
2012, 2013 di Edipower,

Lrapplicazione di tale metodologia ha comdotto alla stima di un intervallo di
valutazione per la Partecipazione Edipower compraso tra Eure 161 milioni ed Euro
380 milkoni.

Metodelopia delle iransazioni comporabili

Eothschild ha inoltre esaminato ed analizzato 1 dati finensan pubblici relativi a
societd ¢oinvolte in recenti operazioni di acquisizions ¢ fusione nel settore della
generaziome di energie cletiricn in Ialia,

Occorre inoltre ricordare che il prerzo concordato nelle transazioni esaminate & stato
oggetto &i negoziazione tro le parti ¢ risulta quindi indissolubilmente connesso e
influenzato dall*insieme dei termind e condizioni e degli accordi contrattuali
intervenuti tra le partl; pertanto, 1 risultati dell"spplicazione della metodolozia ded
multipli di transazicne ne risultano influenzat. Inoltre, tale metodologia valutativa
risulta influenzata da elementi di discontinuiti temporale legati all’andamento del
mercaty dell’MEA e da una profonda eterogeneitd delle situazioni analizzate.

3
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Mello svolgimento di fale analisi, Rothschild ha selezionato alcune operazioni
rilevanti che hanno rguardato societd maggiormente comparabili ad Edipower ed hi
confrontale queste informazioni alle informasioni comispondenti della Societd in
termini di multiplo Enterprise ¥Value sul margine operative lordo (EBITDA)

L'applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazione per la Partecipazione Edipower compreso tra Eure 260 milioni ¢ Euro 500
milioni.

Principali criticith dell*analisi

Mello svolgimento delle analisi propedentiche alla valutazione della Partecipazione
Edipower, Rothschild ha:

i. Effettuato una valutazione di Edipower su base stand-alome, mediante
I'applicazione di metodologie di stima utilizzate nella migliore prassi
valutativa italiana ¢ infernazionale;

ii. Discusso con il Management I'impatto economico-finanziario per Edison
derivante dalla separarione di Edipower. In relazione a tale aspetto, il
Management ha confermato, ¢ Rothechild ha pertanio assunto, che non siano
previsie sinergle, sia positive sia negative, materialmente rilevanti per Edison,
nel presupposto che venga sottoscritio il contratio gas tra Edison ed Edipower
a condizioni che riflettano 1 principi inclusi el Term Sheet,

E" opportuno rilevare che Rothschild non ha avuto accesso né al contratto di
compravendita relativo all'Operazione, né al contratto di fornitura di gas tra Edison ed
Edipower, i quali devono ancora essere negoziati tra le Parti e che potrebbero differire
materialmente rispefio ai principi inclusi nel Term Sheet,

M conseguenza, ["analisi valutativa condotia da Rothschild con riferimenta alla
Partecipazione Edison, presuppene che:

i. Le Parti softoscriveranno un accordo definitive ¢ vincolante che preveda
clausole contrattuali in lmea con la préssi di memcato per operazioni di
analoga natura;

ii. Edison ed Edipower sottoscriveranno il contratto per la fornitura di gas a
condizioni che riflettano 1 principl inclusi nel Term Sheet.

E' opportuno inoltre sottolineare che le analist valutative condotte da Rothschild
prescindono da:
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. Gh effetti & le tematiche di natura kegale, fscale, confabile, ambientale ¢
regolamentare legati al perfezionamento dell Operazione;

ii. Le analisi  relative a  possibili contingese  Fabilities  conseguent
I'implemeantaxione dell" Operazione,

Le valutazioni contenute nel presente Parere sono riferite alle condizioni di mercato
ed economiche esistenti e valutabili sino alla data di redazione del Parere, Rothschild
non assume, peranio. alcuna responsabilith in ordine ad eveniuali carenze o difetti
delle analisi o delle loro conclisioni dipendenti dall*imervalle emporale tra la dafa
del Parere e la data in cul I'Operazione sard attuata, Poiché il Parere & riferito alle
condizioni economiche e di mercato, generali @ specifiche, atiualmenie esistenti, ogni
evoluzions successivie che dovesse verificarsi non comporterd a carico di Rothschild
aleun obblige di aggiomare, rivedere o raflfermare 11 Parere,

Le analisi walutative contenute nel presente Parere sono dungue basate sulle
mformazioni e condizdoni di mercato e regolamentari conosciute alla data di
effettuarione delle stesse e, a fronte di eventuali variazion nel mercati @ nei seffori di
riferimento, potrebbers in futuro differire sigmificativaments,

Fermo quanto precede, Rothschild non & a conoscenza e, pertanto, non ha valutste,
I"mpatte di fatti verificatisi o gl effetti conseguentt ad eventi che si potrebbero
verificare, ivi compresi guelli di natura normativa e regelamentare, anche riguardanti
lo specifico settore in cui opera Edipower o situazioni specifiche di Edipower, che
comporting modifiche  nelle  proiezioni  economico-finanziarie e nelle  alire
informazioni finanziarie, economiche e patrimoniali posti alla base del presente
Parere. Pertanto, qualora si verificassero fatti o richieste sopra menzionati che
comporting  modifiche  delle  projezioni  economico-finanziarie ¢ delle  altre
informazioni finanziarie, economiche e patrimoniali e'o degli aspetti e delle modalita
di realizzazione dell'Operazione, verrebbero menc alcuni presupposti del giudizio
esprasso da Rothschild e, pertanto, anche le conclusioni raggiunte nel presente Parere.

& W

Il presente Parere ¢ ad esclusivo uso e beneficio degli Amministrsori Indipendent,
per la sola e specifica finalitd sottesa al nostro mncarico. Mon &, pertanto, finalizzato ad
un’analisi di merito dell"Operazione proposta, degli effett e delle prospettive che
dalla stessa derivano efo possono derivare per Edison, né pud costituire una
raccomandazione agli Amministratori  Indipendenti oo al  Consiglio di
Amministrazione di Edison circa l'opportunitd o meno di accettare il Corrispettivo
Implicito per la cessione della Partecipazione Edipower, Rothschild non =i assume,
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pertanto, alcuna responsabilita, diretia o indiretta, per danni che possano derivare da
un non corretto utilizzo delle informazioni ivi contenute,

Il presente Parere o parti dello stesso non possomo, inoltre, essere riprodotti efo
divulgati, sotto qualsiasi forma senza il previo nostro consenso scritto, fatio salvo gl
abblighi di legge.

Rothschild acconsente fin d'ora la trasmissione del presenic Parcre al
Consiglio di Amministeazione di Edison, restando comungue in tal caso fermo
quanto previsto al paragrafo precedente in termini di riproduzione e ulteriore
divulgazione dello stesso,

Infine, non viene espressa aleuna opinione sui prezzi di mercato ai quali le azioni
ordinarie di Edison potranno  trattare anche in  seguito alla  realizzazione
dell"Operazione.

Sulla base di quanto sopra evidenziato e delle analisi condotte, Rothschild & del parere
che, alla data della presents, il Comispettive Implicito offerto da Delmi per la
Partecipazione Edipower, pari a Euro 616 milioni, sin congruo, dal punto &i vista
finanziario, per gli azionisti Edison.

Distinti saluti,

Ariminisiratore Delegato —~ f Mg Lirector
Rothschild 5.p.A. - — Rothschild 5.p.A.
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3.4  Fairness opinion di Lazard & Co. S.r.l. sulla congruita del corrispettivo per la cessione da
parte di Edison S.p.A. della partecipazione detenuta in Edipower S.p.A.

Rizervato

Edizon 5.p.A.

Foro Buonaparte 31

Milano, Italia

C.A.: Consiglio di Amministrazione

19 genmaio 2012

Ezrez: Membrn del Consiglio

Siamo statl informatt che Edisen Sp A, ("Edisen™) sta valutando la possibalita d:
sottoscrivere uno o pid confratts con A2A S p A (“A2A™ EDF S A ("EDE™ e Delmn S p A
("Delon™) relativn alla norgamzzaziones dell’azionariate di Edison (1'“Operzzione™). In
relazions  all'Operazions, siame stail mformat: che Edisen infende vendere la zua
partecipazione del 30% in Edipower Sp A, (I""Operazions Edipower™) a Delmu per un
corrtspettive m denaro di Eure 603,53 miliom caleolate in conformuta al Term Sheet (come di
seguito definito) & assumende wn indebitamento metto di Tramsalpina d'Energiz 51l pan a
Eurc 1,26 mliard: come da comumcato stampa del 29 dicembre 2011 diffuse dz A2A Delmn,

Edisen, EDF e Iren 5 p A (1l “Coppspetiyes™.

Avete nchiesto 1l parere di Lazard & Co. 51l e Lazard Freres 5.AS.
(congiumtaments, “Lazard™) m merite alla congruita per Edizon, dal punto di vista finanziarie,
del Corrispettive che Edison ricevera m relazione all'Operazions Edipowesr. In relazione al
presente parere, Lazard ha

(1) asaminato 1 termuni e le condizioni finanziarie della bozza di ferm sheet del
26 dacemmbre 2011 (1 “Tepy Sheat™. che sara sottoscritto da Edison, AZA
EDF & Dalm relativamenta all’Operazions;

{11} anzlizzate determmate informaziom commerciali e finanmarie storiche
relative a Edipower 5.p. A, ("Edipower™ ovvero la “Socista”), 1v1 comprest 1
bilanel di Edipower relatrn a2 tre esereizi chousi al 31 dicembre 2008, 2009 2
2010;

{111) analizzato vare prevision: finanmane e alon dat formitic da Edizen in
relazione all’attivta di Edipower, ivi compresi: (A} 1 risuliatt pro-forma 2011,
preparatl ipotizzando che Edipowsr operasse come generatore merchani, (B)
le proteziom finanziane implante per impianto di Edipower per gli eserciz
2012-2019, preparate ipotizzande che Edipower operl come generatore
merchanr, (C) 1 costl di decommissioning attes1 e 1l valore di recupers (“zorap
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value™) di clazcun implanto termoslettrice al termmne del swe cicle di wita
uizle 2 I.] valore di indenmzzo dovute al ternune della concessions di claseun
impranto 1droeletrico;

1) ricevute da Edison le hinee gmda sull’evoluzione attesa delle primerpali
proteziom operative e finanziane di Edipower olire 1l 2019,

%) diseuszo con @ membrl del renior management di Edizon 1n mernito all attiviia
2 alle prospettive di Edipower;

{31) ssamnato le imformazon pubblicamente dispombill mn relazione ad aleune
altre societa operantl in settonl di attivita da mol mitenut: in linea di principic
confrontabill con 1'attivita di Edipower;

(i) amalizzato 1 termimi finanziard di ozleune aggregamioni aziendzli che
colnvolgone societa operantt in settord di attrvita da nod ritenwt: in linea de
principio confrontabili a gquelli di Edipower; e

(i) condotte altrn stud:, amalizi e ricerche di matura finanziara che zbbiame
ritenuio opportun .

Cual=iasi infegrazions, modifica o successive azgiomaments delle mformaziem
sopra elencate puo meidere sul presents parsrz 2 sulle 1pofest a partire dalle qual: & state
elaborato. Va specificate che mentre alcune dizposizicn del Term Shest sonc sintefizzate nal
presenie parvere, @ termuni dell’Operazione Edipower sono descritil pin dettagliztaments mel
Term Sheat.

Mella predispesizions del presente parere, zbbilame ipofizzato & azbbiame fatte
affidamento su, senza effettmars unz verifica mdipendente, 'esattezza 2 la completezza du
tuite le suddette informazioni, ivi compress, a ftole esemplificative ma non esausiive, tutts le
mfommazioni 2 le relaziom finanziaris 2 le altre informaziond e relazion: formtesd, & mtte le
dichiaraziom che ¢l sone state rese, da Edison INon zbliame condotio aleuma necercz o
valutazione indipendente d: tali informaziond, relazioni o dichiarazion:, e nen o1 @ stata formuta
nessuna valutazione o stimz di tale genere. Mon abbiamo fornoto, ottemute o esanunzto, per
Vestre confe, alouna consulenza d natura specialistica, v compresa, a titolo esemphificative
ma non ssausive, aleuna consulenza di caratters legale, comtabile, attmarials, ambisntale
mfommatico o fscale, & pertanto 1] nosoo parers non tene conto delle possibill implicaziont du
gqualunque consulenza specialistica di questo tipo.

Abblamo ipotizzato che la valutazions delle attrvita (w1 melust tuits gli impiantt e le
attrezzature] e della passivita e le previsiom di conto economico e cash flow, 1w meluse le
proteziont dslle future spese in conto capitale preparate dal managemenr di Edison elo da
Edipower siane congiue e ragionsvell, MNon abbiamo settoposte a valutazione mdipendents le
prinerpall aitvita e passivita di Edipowsr. In relazione zlle previziom, alle linee zmida = zlle
proteziont  finanmiarie  formutect, abbiame  supposte che esse  siame  state  preparate
ragionevolmente sulla base di potest che nflettono le muglion stime e 1 mughion gmdiz ad
ogzl dispemibili del managemens di Edizon e'o di Edipower concerments 1 risultats attes: futun
dell’attrvita e della situazmeons Spapziania a cul fanne nfenmente tall previsiond, linee guida 2
prolezionl.

Al fini della predlsp-:lsm-:-ue del presente parere, abbiamo assunto che 'Operazione
Edipower sara posta in essare 1n conformiita con 1 termund @ le condiziom descritts nel Term
Sheet senza rnnuncia o medifica di aleume det suel termmm o delle sue condizion nilevanti.
Abbiamo ineclire assunto che tutte le approvaziom e autonizzaziom rmlevanil & nabura
governaiva, nermaiva o di altro tipo necessarie a1 fim dell’esscuzione dell’Cperazione

y. .
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Edipower saranno oftenute senza aleuna nduzions de: benefict dell’Operazione Edipower per
Edison o altro effsito negativo mlevants su Edison e'c su Edipower. In ralazione a2l nostro
mearics, non siamo statl autorizzat a sollecitare, & non abbiame sollecitato, indicazioms di
mierasse di terzl nguardantl una possibile operazions relafiva alla Socisia.

Il nostro parere =1 basa necessanaments sulle condizion: economiche, monstarie, di
mercate & di altra natwra prevalent:, e sulle nformazioni che o sono state messe a
disposizione, alla data odiemma Abbiame assunio che 1'attnale weolatilita ed incertezza dal
prezente contesto economies, anche in relazione alla Zonz Eure & ar mereatl azionari, non
meoideranne sull"Operazions Edipower o sulla capacita di Edisen di essguire 1"Operazione
Edipower. Gl eventi venificatisi successivamente alla data odierna potrebbero inciders sul
presente parers e sul presuppeosil utilizzat nel predisporle, e non assumamo aleun obblize di
agziornare, modificare o confermare 1l presente parere. Lazard nen esprime zleun parsre n
merito zl prezze al quals le azioni di Edison, AZA o EDF potrebbero sssere negoziate in
futuro. Inoltre, modifiche nel settor della produzione di elettricita o dells urlizes e delle legmi
e dei regolament applicabilt a tall settorl potrebbere incidere sulle previziom finanziarie di
Edipower.

Lazard agisee m qualita di consulente finanziano di Edison in relazione all"Operazione
g ricevera per 1 Servizl resl un corrlspetiive. 4l cul una quota rilsvante sara dovuta alla
consegna del presente pareve. Lazard o altre societa appartensnil al Gruppe Lazard hanme
formito 1 passato serviz di consulenza finanmariz a Edison, EDF e A2A per 1 quall hanne
ricevuto compansi i linea con la prassi. Ineltre, aleune societa appartensnti al Gruppe Lazard
potranno negozlare azionl & alol titoll di Edison, A2A /e EDF per proprio conto & per conto
da: propr elientr.

Il presente parere & fornito a beneficio esclusive del Consiglio di Ammimstrazions di
Edison 1n relazione zlla, & 21 fim della, sua valutazens, 2 sus esclusive avtonome zmdizie,
dall’Operazione Edipower, e non & emesso per conto di, e non conferira dintti o rimed: ad
alcun aziomsia di Edizon, Edipower o qualungue altro soggstto, ne potra essere utilizzato per
aleun altro fine. I1 presente parers 51 esprime umicamente riguarde alla congnuta, dzl punte di
vista Smanziane, del Corrispettive che Edison ricevera i relazione all"Operazione Edipower,
e non nzuarda alcun altro aspetio o mmplicazions dell'Operazione Edipower, ne aloun altro
aspetto o 1mplicazions delle altre disposizion: del Term Shest non relative all'Operazione
Edipower ovvere ad operaziom collegate, 171 compresi, a ftitele esemphficative ma non
esausivo, impeorto che EDF offiita o paghera per le aziom di Edison m relazmene
all'Crperazions, 'importe che EDF paghera per la partecipazione del 50% i Transalpina
d'Energia Sr.l detemuta da Delmn, 'importo che Alpigq Holding AG paghera a Delmi in
relazions alla vendita del 20% della partecipazione i Edipower, la forma o la struttura
dell"Opearazione o di eventuali opesrazmeom collegate, gh adeguament, e del case, dal
Comspettive, la garanze o zli altn eventuall confratti o accordi stipulatl in relazions a,
ovveros altrimentt prewvistl, dall’'Operazions Edipower, dall’Operazione o da eventuali
operaziom collegate.

Lazard non esprime aleun parere inrelazione alla decisione & business del Consniglio
di Ammumstrazions di Edison di perseguire (o non perseguire) una certa strategla ovvere &
effattuare (o non effettuare) |"Operazione (1v1 compresa 'Operazione Edipower) o gualungue
altra operazione.

Salve ove altriment: previsto dalle lezzi. dai regolament o da una specifica richiesta di
un’'auicrita governativa competente, il presente parers & niservato e Vou non poftrete utilizzarle
o farvi affidamento, o divulgarle, farvi riferimento o comumearle (In futto o n parte) ad aleun
terzo, ad aleun Zne, senza la nostra preveniiva autonzzazicne scritta. Il presente parers 2
soggetto al mandato stipulato tra Edison e Lazard & Co. 5.xl. in dafa 4 marzo 201 1.
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Metodologie di valutazione utilizzate

Quellz che segue & una breve sinfesi delle analisi finanziarie che Lazard ha ritenuto
opporfune condwre in relazione alla predisposiziens del suc parere. Tale smfes: nen
rappresenta una descrizione completa delle analizi poste alla base del parere di Lazard La
pradisposizione di un parere & un procedimento complesso, che nchisde numercse deciziom
m merito al metodi di analisi pin idonet e pertmenti & all"applicazione di tali metod: alle
circostanze del caso concreto, e, pertante, non s1 presta facilmente a una descrizione sintatica.
L'estrapelazione di singele parti di tali analisi, ovvero della sintesi di seguito npertata | senza
considerare le analizi nellz lore interezza, pottebbe fomire uma visione ncomplsta o
fuorviante delle analizi poste alla base del parere di Lazard.

Ar Am delle proprie anzlisi, Lazard ha considerate andamento del settore o
riferimento, le condizion: commerciall, economiche, di mercato e finanzans generall 2 aln
fattor, maoltl de: guali esulame dal contrelle di Edison e'c di Edipowsr. Nessuna societa,
attivita od operazione utilizzata come metro di paragone nelle analisi di Lazard e identica a
Edipower e la valutazione dei msultatt di tali amalisi non @ un esercizie mteramente
matematico. Le analisi nehiedene, al conttano, considerazion e giudizl compless: riguardant:
le carattenistiche finanziane e eperative nonche altn fatton che potrebbers meidere sul valore
di zequisizione, il valore di borsa o alte valutazion: delle socteta, delle atiivita o delle
operazionl utilizzate nelle analisi di Lazard. Le stime contenute nelle analisi di Lazard e gh
miervallh di valutazions msultantl dz una particelars anzlisi non necessariaments nflettone :
valor reali, ne rappresenfans wna previsione di nsultan o valon futurl, che potrebbaro eszere
significativamente pil o menc favorevoll di guell: suggeriti nelle analisi di Lazard. Inoltre, le
analisi relative al valore di societa, attivita o titoll non mirane a stimare ne a niflettere 1 prezzl
a ol le societa, le attvita o 1 titoll potrebbero essere effsttivamente vendud. Di conseguenza
le stime uihizzate & 1 risultatl derivati dalle analizi di Lazard sone per lore natura soggett: ad
una sostanziale incertezza

La zintes1 delle analis: formuta qui d1 seguito include informaziond presentate in forma
tabulare. Al fne di comprendsre appienc le analisn di Lazard, le tabelle devono essere letie
assieme all'intero teste di clascuna sinfesi. Le tabelle, se estrapolate, nen costituisceno una
dascrizione completa delle analiz di Lazard. La lettura der men dafi nportat nells tabelle che
seguone, senza prenders m considerazione 'intera desenzione delle analisi, 1vi1 compres: 1
meiodl & 1 presuppostl alla base delle analizt stesse, potrebbe fornire una visione fuorviants o
meompleta delle analis: di Lazard

Salvo laddove diversamente specificate, le seguenti informazion: guantitative, nella
nusura in cul 51 basano su datt di mercato, 51 niferiscono al dati di mercate esistent: alla data
del 13 genmao 2012 o precedentements, 2 non sono necessalaments mdicative di condiziom
di marcato attual o foture.

Fino al 21 dicembre 2011, Edipower ha operato nel quadre di un Tolling Agresment
per la maggior parte det suot imprantl termoslettricl & nel quadro di contratt Power Purchaze
Agreament (FPA) per 1 sucl impiantl idroelettnicl, ossia preduceva eletfnicita per conto dei
suel aziomistl (o di societa collegate a1 suol aziomisti). Tutte le nostre analizi finanziane sone
state condotte sulla base di proieziom che riflettone 'assunzione che Edipower open coms
generatore merchani, vale a dire che produca elettricita per propnio conto e la venda =ul
mercate. La nostra analisi e 1l nostro parere non tengone conto del fatte che Edipower, per um
certo periodo di tempeo dopo 1l 31 dicembre 2011, pofrebbe continuare a operare nel quadre di
contratti di folling/ PPA.

4
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La meostra analist melude 1l valore stimate della deducibilita fiscale degh cneri di
ammeortaments dell’avviamento relative alla Soceta.

Amnalisi finanziarie

Il prinerpale metodo di valutazione da not uhlizzate e state guello dell’analizi de:i
flussy di casza attnalizzatt (“Dizcownred Cash Flow™ o “DCTFT), mentre coms metodolozie
secondans abbiame condotte un'analisi delle transazioni comparzbili e delle societa quotate
comparabily.

Come sopra indicato, abbiame unbzzate 'analisi den flnss: di cassz attualizzas come
metode di valutazione principale. Il metodo dizcounted cash flow & generalments considerate
molio affidabile 1n guanto offie la possibilita di tenere conte nella valutazicns delle
caratterisiiche speeifiche dell’ativita da wvalutare, e di shimare le sue specifiche capacita di
generazione di cassa, 1l suo proflo 4 riscluo e la sus prozpettive di crescita nel lingo peaneda.

Sulla base delle prevision:, delle projeziem 2 delle linee guida fornite da Edison,
Lazard ha eseguito un'analisi de flussi di casza attualizzan per calcolare il valore atiuale
stimato der flusst di cassa wnleversd, al netto delle tmposte, che, come s1 stima, clascuna
cemirale elattrica della Societa generera a partire dal 1° gennaio 2012, fino allz fine dalla vita
utile degli impianfl termoeletticl e fino alla fine dal periode di concessione per gl impiant
wdroeletinicl. Lazard ha inoltve temito in considerazione il valore finale (“rerming! value ™ di
clasoun implante, rappresentato dal costl di decommizsioning attest e dal valore di recuperc
[“serap value™) & clascun mmpianto termeslettrico alla fine della sua vita uile, ed 1l valore di
mdenmizze dovate al termine della concessione di clascun implanto droeletirico, cosl come
formitt da Edisen.

I flusst di cassa wnlevered, zl netto delle 1mposte, & 1 rerminal value sono stafl
attualizzan ufilizzando tasst di sconte compresi tra 1l 7.3% e 1'8.5% per gh impiant
termoelattrict e tra 11 ,5% 211 7.5% per gh impiantt idroelattict, basati su un’analizi del coste
medio ponderate del capitale o weighred average cosr of capital ("WACC™) delle societa
selezionate per l'analizi delle societa quotate comparabil:.

L'utilizzo di un WACC diverso per ght impiant: termeelatiricd & per quell 1droeletirici
51 gmshfica n ragone della loro diversa attivita e del love diverso prefile di mschue: gh
mpiant termeelettiel, mfattl, sono interamente espostt al nzclio cd commodiny (prezzo
dall’elettriciia e spark spread), mentre gll tmpiant: 1droeletizicl men sone espost al niscliue di
spark spread, ma soltanto a quello relative al prezze dell’eletiricrta. Quest ultime, ncltre,
godeno di un pesizionamento migliove nspette agll implanti termoslstivies nell’ ovdine du
merito per 1l dispaceiamento dall’elatiricita, & presentane un minore nschio operatrvo.

Il valore di certt bem, athvita o costt non attnbuwiball 2 singoll mpranti (ad esempio,
I"ammortamento dell’aviviamento ad 1 costi centralizzat) & stato stimato sulla base dsl valore

attuale det fluss: di cassa wnlevered assoaabili a tali voer, al netio delle imposte.

I nisultan dell’analisn de1 fluss: di cassa attualizzati implicans un valore del 50%: del
capitale azionarie della Scoeta comprese fra 454 nulion: di eure & 566 milion di ewro.

Analisi di operazioni _conparabili
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Lazard ha mvizto & analizzato determunate informaziom finanziane di pubblico
domamie relafive a sooeta target in alcune recentt operazioml di acquisizions che hamo
colnveolto sociefa del settonn dell’eletmicita e wrilicy. Mel condwre gueste analisi, Lazard ha
analizzato determinate informaziom finanziarie e multipli di operaziom nguardant: societa
target colmvelie nelle operazioml selemonate & ha confrontato tall informazion: con le
corrispondsnt mformaziom relative alla Societa.

Wello specifico, Lazard ha caleolato, per un giuppe selemionate 4 operazion: & nella
nusura m cul tall informaziom erano di pubblico domuime, 1l valore dell’operazione & 1l
multiplo d=ll’EBITDA comispondente par 1'esercizio precedente alla data i ow la relativa
operazions & stata annunciata. Al fine di tenere conto dell’attuale situazions macro-sconomica
negativa a livello globale, che ha mnciso anche sulle athvita di merger & acguizition, & stata
analizzata una serie di operazioni che sono state annunciate a partire dal 2008. E stato incltre
analizzato un camplons pia ampio di operazion annunciate negll wliml 5 anno

Gh mtervalh di mulaph che ne sone nsultat sono 1 segusnti:

2008-ad ogel Tltimi £ anni

O 4w — 9 6x 9 T — 10,0

I pmltiph EBITDA nsultanti sone stati applicati all'EBITDA 4 Edipower
nell’esercizio 2011 pro-forma, assumendo che Edipower abbia operate come operatore
merchant.

Par guanto concerme ['affidabilita di gquesta metedologiz di valutazione, wa
sottolineato chie Uatiuale situazions macro-sconomics negativa ha ndetto Uattivita & merger
& acguizition nel settonl dell’elettnicita e wriliny, bmutando 1l campione di operaziom
confrontabili. Inoltre, messuma delle soceta target mcluse nel campione di operaziom
selezionate & perfeitaments confiontabile a Edipower in ternum di attvita, mercatl, nscha,
prospettive di crescita, maturita del business e dimensiont dell’attivita. Il prezzo concordate
per ciascuna operazione comparabile & imelire fortemente influenzate da altn termum e
condiziom stabihiti dalle parl mn relazione alla singela operazione, nonche dalle caratteriztiche
del target e'oc dzlle condizion: macre-economiche prevalenti al moments dell’ operazions. A
causa di tali limoitaziom, la metodologia basata sulla valutazicone delle operazioni comparabali
& stata utilizzata unicamente come metodologia di valutazone secondaria nspetto al msultatl
dall"analisi a DCF.

I misultati delle analizsi condotte sulle operazion: comparabill implicane uwn valore del
50% dal capitale azienano della Seccleta compreso ra 536 mulion: di eure e 595 muliom di

Bl

Analizi dei mulninli di mercaro delle socierg comparabili

Lazard ha esamunato e analizzato aloune public company operantt nel settorl wsility e
della produzions di elettricita che ha ntenuto ragionevelments confrontabili alla Sociata sulla
base della propria conecscenza relativamente a tali settori. Mel condurre queste analizi, Lazard
ha esaminate e analizzato le informazioni finanziane pubblicamente dispomibili relative alle
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societa comparabili selezionate, e ha confrontate tall informazion con quelle commspondsnt:
relative alla Societa, sulla base delle proiezicm fomite da Edizon.

Sulla base delle stime degli analisti finanzian e di alte infermazioni di pubblico
domanie, Lazard ha esanunate, tra "altre, 1l valere d'impresa (emterprize value) di ciascuna
societa comparabile zelemonata come wn mmltiple dell’EBITDA atteso di tale sociata nel

2011, 2002 & 2013.
Melle spacifico, Lazard ha condotio le seguenti anzlisi:

1. Abbiame applicate divers: mmltiph 4i EBITDA 2 ciascun singele
mplanto, uilizzando:

o per gquanto riguardz gli impland termoslsttrie: di Edipower, 1 multiph
de1l segusni operaton merchant europerstatumitensi: AES, Calpine,
Drax, International Power, NEG;

> per quante riguarda gl impiant idreeletoicl di Edipower, 1 multipli
di (1) secieta wiiliny ewropes con wna presenza sigmificafiva mella
produzions di energia idroelettrica (Verbund & Fortum), (1) socista
europee produttriel & energlz a partire da font nnmevabill (Acciona,
EDF Fenovavels, Enel Green Fower), e (1) societa utilify eurcpee
regolate operantt nel settore della trasmissiome di elettricita e del
trazporte del gas (Watiomal Gnid, Snam Fete Gaz, Terna, Rad
Elacirica, Enzgas). L'applicazione di multiph di societa regolate &
giustificata dal fatte che tali societa some caratterizzate da una
redditrvita & da una stabilita dei flus=: d: caszsa sl 2 quelll delle
atiivita idroelatitiche anche se operant mn wno scenaric merchans.

L'utilizzo di muloplh divers: per zli impianti termoelettricn & quelli
idroeletinicl & giustificato, come per 'use di un WACC differenta dalle

lore diverse caratteristiche operative e dal lovo diverso profilo di mischio.

Il contmbuto alI'EBITDA delle woe: non attmbmbal: a2 singoll impiant: &
stato valwtato applicande 1 multipll medi dervant: dalle amalis: sopra
deseritte.

2. Abbiamo applicate all EBITDA conzohdate dslla Societa @ mulapl di
mercato delle segumentl societa wiility ewropee Inftegrate, avend una
presenza rilevante nel mercate della produzione di eletticiia (1
comprasze aleune delle prmeipall societa italiape): A2A Alpig, BEW,
Centnica, E.on, Edison, EDF, Enel EDP, Gas Natmwal, GDF Suez,
Fortum, Iberdrola, Intemmational Power, Iven, EWE, Scottish & Southern,
Wearbumd,

Gl imtervalll di monlipli che ne sone rizultatl sone i segusnti:

2011 2012 2013

Multipli applicati ai singeli
ImEiant
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Operator: merchant 6.8x-T75x 6.8x—-72x T6x-708x

Utiliny Bdx—85x TTa-T75%5x Ta4x-75x
regolamentate’zeneraton
idroeletiricl’ seneratonri da
font rinmevabilt

Mulvipli applicari all’
EBITDA ronsolidare Ji
Edipower

Societa urilin integrate 6. Te—T70x G lu—6 4x 57x—61x

L'affidabilita della metodologia di valutazions de: muliph di mercato e linmtata dai
seguentl fattori:

#  Mapcanza d un campione di societa quotate direttaments comparabili a
Edipower;

*  Manecanza di dati sigmficanvi relativl a1 multpll & mercato caleolatl sm
rizultat: nel medio-lungo periode. Al contrarie, 1 nzultatt nel breve
pericdo &t Edipower e delle societa comparabili sono influenzati
dzll’attuale situazione negativa & dallz velatlita del mercato e, in quanto
tali, potrebbere non niflettere adeguataments le prospettive 4 lunge
periodo di Edipower e di tall socista;

* | muluph 41 mercate delle socista comparabili sonc  attualmente
mfluenzatt dalle incertezze che affliggonc 1 mercatt finanzian e dalla
velatilita del mercatt azionar;

* Lo proteziom: finanziarie delle societa comparabili s basane su ipotes:
macro-sconomiche & di evoluzione der prezzi dells materie prime che
non sone note, e che potrebbere differmre da guelle poste allz basze delle
projezioni di Edipower: &

# ] prezzm & borsa nen nfletionc 1l premue generalmente associato
all’acquste di partecipazioni di contrells (o di confrelle congiunts, coms
nel caso dellz partecipazione del 50% detenuta dz Edison in Edipower).

A cansa di tall lmdtazion, la metodolozia di valutazione der mulapli & mereato 2
stata withzzata unicaments come metodelogia 4 valutazione secondania nspetio at risuliat

dell”analizi DCE.

I nsultats delle analisi der multipli di mercato implicance un valore del 30%: dal
capitale azionario della Societa compreso f1a 213 nulion: di eure e 486 mulion di enzo.

Criticith incontrate nell'esercizio della valutazione

-g.
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1. Weon & stata formta aleunz nconciliazions tra 1 risultatt finanmar: awdited ad 1
risultati 2011 pro-forma predizsposti assumendos che Edipower operasse come zeneratore
merchant, nonche con le proteziont per gl eserciza 2002-2019 che o1 soneo state formite da
Edizon. Tali nisultaty pro-forma non sono stafl esamunat dat revizon contabil di Edipower &
non sono statl verificatt autonomaments da Lazard.

2. Lz protezom finanzarie di Edipower oltre 11 2019 wtilizzate nell’applicare 11
metods DCF, sono state elaborate sulla base dells lines guida formite dz Edison. Lazard ha
suppoesto che tali lmee puida siano state redatte Im mamiera ragionevole & acourata sulla base
delle ipotes: che nflettono le muglion stme e 1l mugliore giudizio del management attualmeante
dizpomibili. I mamnagement di Edizon o1 ha confeimate che le suddette lmes zmida = le
protezioni finapziarle seno accurate, ragiomevelt e affidabali. Tuttavia, tali proleziom
comprendono elementi soggettint rilevanti, che potresbbere o meno essere comett, e
potrebbere differive dalle proteziom utihizzate da 2l consulsnti finanmar.

3 Fine al 31 dicembre 2011 Edipower ha operato nel quadre di wn Tolling
Agreement per la maggior parte det suol impilantl termoeletiriel & nel gquadre di contrath
Power Purchase Adgreement (PPA) per 1 suei mmmant idroelettrici, ovvere producendo
eletiricita per conte detl suol azionisti (o di collegate del suol azionisti), senza essere esposta a
riseln i mercato (domanda di elettricia e prezzi dells materis prime). Tutte le nostre analisi
finanriarie sono state esseguite sulla base di preteziom che riflettono il presupposto seconde
cul Edipower operz come cperatore merchand, ossla producendo eletiricita per proprio conte &
rivendendola sul mercato. Pertanto, 1 nsultatl operativi & finanzian storicl di Edipower fino al
2011 non sono confrontabili con le proieziont relatrve agl anmi dal 2002 m avant:

4. Un slemento rilevante della metodelogia di valutaziens 2 DCF & 1l cesto del
capitale (WACC) unlizzato per determinare 1l valers attuale dei flussi di cassa umlevered.
Come & prassi, abbiamo determinate fale tasso di sconte applicando 11 Capital Asser Pricing
Model, & wtilizzande qund: 1 datt & mercato relativamente al tasso risk free, al costo del
debito, ai prema di mschio azionario e ai befa delle socista comparabili. Tuttavia, 1'attuale
meertezza che interessa sia @ mercatt azionar: che 1 mercatt degli strument di debito, & la
conseguente volatilita elevata det tassi d'interesse e ded corst aziopar potrebbero avere un
mapatto sigmfcative sull’affdabiita ded rsultat dall’amalizi

5. La metedologia di valutazione a DCF (2, in misura minore, 1l metodo der mmltapl
comparabili di mercate) z basa In musura sostanzmiale sulle ipotest macro-sconomichs e
operative softostantt alle proteziom finanziane (ad ssempic, domanda di elettricita, prezzi
dell’elettricita, produzione i elettricita). L'attuale sitwazione macro-sconomica NSgatlva a
hivelle globale, che sta colpendo anche il mercate italiano, ed 1 cambiament1 & le incertezze
che mtereszano 1l settore della produzione elettrica m Italia, munano "affidabilita di qualsiasi
ipotes] macro-sconomica o ndustnale a lungo termune. Piocols variazion: di tall ipotes: hanno
un impatte sigmficattve sul rsultatt fnanzian di Edipower e, & conseguenza, sulla sua
valutazions.

La presente lettera & regelata dal duitte italiano.
Alla luce delle consideraziom che precedeono, ritemiamo, alla data odierna, che 1l

Comispettive che Edison nicevera a seguite dell’Operazione Edipower s12 congrue, dal punto

di vista finanziario, per Edizon.
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