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Press Release 
 
EDISON: PUBLICATION OF DOCUMENT AS PER CONSOB’S 
REQUEST 
 
 
Milan, July 5, 2012 – As per Consob’s request Edison publishes the document that the 
Director Mario Cocchi gave to the other Independent Directors during the meeting held on 
June 18, 2012. 
 
Full Cocchi’s document is here below: 
 
“Considerazioni sull'offerta e sulla congruità del corrispettivo d'Opa 
 
 
Ricordo che non ho condiviso le valutazioni relative al valore di cessione del 50% di 
Edipower, valutazioni proprio elaborate da Goldman Sachs e da Rothschild. 
 
Data l'inscindibilità della vendita del 50% di Edipower e del 50% di TdE, ritengo gli Advisor 
selezionati non idonei allo svolgimento del compito assegnato, anche solo per effetto del 
fatto che sono inevitabilmente influenzati dalla valutazione precedente su Edipower 
peraltro postuma. 
 
A mio giudizio Advisor veramente indipendenti avrebbero dovuto valutare Edison 
considerando: 
a) La prospettiva di un cambio di controllo; 
b) L'entità del premio di controllo per analoghe transazioni nel settore di riferimento; 
c) La coerenza tra l'ultimo test di sostenibilità dell'avviamento, che peraltro evidenzia 
enormi plusvalori non recepiti dal bilancio e il valore attribuibile all'OPA; 
d) Le potenziali sinergie esprimibili dell'acquirente: 
 
Sulla base di quanto sopra, 0,89 centesimi per azione non può essere ritenuto congruo in 
quanto: 
a) Il prezzo è in linea con le quotazioni degli ultimi 12 mesi che non è nemmeno 
significativo visto lo scarsissimo flottante; 
b) Edison è una società strategica per il Paese e ciò deve essere preso in debita 
considerazione; 
c) La società dovrebbe essere valutata sulla base di un business plan normalizzato, sia in 
termini congiunturali che di EBITDA. 
d) Anche la logica dei multipli di transazioni comparabili, applicati ad un EBITDA 
normalizzato, dimostra la non congruità del prezzo. 
e) Da ultimo, il P.N. di Edison, rilevabile dai conti appena approvati, evidenzia 1,34 euro 
dopo aver scontato l'effetto della svendita di Edipower. 
 
A titolo esemplificativo ricordo che la stessa Goldman Sachs nel novembre scorso 
valutava Edison in una prospettiva di Merger 1,23 euro (Allegato documento). 
 
Mario Cocchi 
 
Milano, 18 giugno 2012” 





 
 
 

**** 
 

Duty to notify the public in accordance with Consob decision no. 11971 of 05/14/1999 as 
amended. 
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